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[table_main] 宏源公司类模板 业绩和公告简评： 

 8 月 22 日，怡亚通发布 2014 年半年度报告，2014 年 1-6 月，公司实

现营业收入 100.14 亿元，较去年同期增长 140.43%；实现营业利润

2.00 亿元，同比增长 75.56%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.52

亿元，对应 EPS 0.15 元，较上年同期增长 66.43%。 
 

经营分析： 

 公司业绩增势良好，深度供应链业务进入爆发期：上半年公司完成业

务量 272.82 亿元，比去年同期增长 52.76%；收入规模增势更为迅猛，

同比增幅达 140.43%。380 平台开始发力，带动公司业绩迅速增长。

上半年深度供应链业务实现收入 90.04 亿元，同比增长 163.54%；毛

利率 5.26%，虽然较去年小幅回落 0.66 个百分点，但由于深度供应链

业务扩张速度快，该项业务毛利总额依旧较去年大幅增长 134.04%。 

 其他业务运营良好，保持稳健增长。广度业务已建立了全国性服务平

台，报告期内，该项业务实现业务量 177.11 亿元，同比增加 25.49%，

营业收入为 4.42 亿元，同比增长 16.65% ；产品整合业务实现业务收

入 4.87 亿，同比增长 47.81%，连续下滑的态势暂得以扭转；小贷业

务实现收入 8,052 万元，毛利率依然维持 85%以上。整体而言，除深

度供应链业务外，公司其他业务报告期内增势稳健。 

 非公开发行加码 380，核心竞争力将进一步增强。日前，公司公告拟

发行 1.5 亿股，募资 12 亿用于增资深度供应链公司。投资完成后，

公司将形成以 380 平台为基础，遍布全国骨干城市的自有物流基础设

施、构建完成高效的现代仓储配送体系，竞争优势进一步加强。 

 预计 14-16EPS 分别为 0.26 元 ,0.31 元和 0.38 元，分别对应

32x14PE,27x15PE 和 22x16PE，我们认为 380 平台进入爆发增长期，

维持 “增持”评级，目标价 10 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 7483.80 11623.00 19656.32 28471.75 39474.57 

增长率（%） 7.30 53.90 69.10 44.80 38.60 

归母净利润(百万) 124.00 200.00 254.11 309.88 378.33 

增长率（%） -7.06 59.60 26.90 21.90 22.10 

每股收益 0.15 0.20 0.26 0.31 0.38 

市盈率 56.00 42.00 32.31  27.10  22.11  
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[table_product] 相关研究 

《增发加码 380，平台整合加速推进》 

2014/8/15 

《改传统渠道供应链革命先锋》 
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《深度转型正突破，股权激励促增长》 
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图 1：三张表摘要 

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

现金及现金等价物 4228 5506 4851 4862 营业收入 11623 19656 28472 39475

应收款项 4005 6341 9184 12734 营业成本 10520 18033 26289 36610

存货净额 1971 2989 4351 6330 营业税金及附加 32 59 80 99

其他流动资产 1300 1968 2908 4133 销售费用 74 138 185 237

流动资产合计 11532 16830 21322 28085 管理费用 598 988 1400 1900

固定资产 519 591 591 606 财务费用 108 117 129 144

无形资产及其他 58 53 48 44 投资收益 42 20 20 20

投资性房地产 2051 2051 2051 2051 资产减值及公允价值变动 (45) (22) (18) (29)

长期股权投资 360 360 360 360 其他收入 (19) 0 (0) 0

资产总计 14521 19886 24372 31146 营业利润 268 319 390 476

短期借款及交易性金融负债 7786 10904 13618 18241 营业外净收支 (5) 10 10 10

应付款项 1960 4105 5812 7750 利润总额 263 329 400 486

其他流动负债 786 1347 1959 2723 所得税费用 55 69 84 102

流动负债合计 10531 16356 21390 28714 少数股东损益 8 6 6 6

长期借款及应付债券 891 891 891 891 归属于母公司净利润 200 254 310 378

其他长期负债 132 132 132 132

长期负债合计 1023 1023 1023 1023 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

负债合计 11554 17379 22413 29737 净利润 200 254 310 378

少数股东权益 292 282 272 263 资产减值准备 4 (19) 0 0

股东权益 2674 2225 1688 1145 折旧摊销 28 29 36 42

负债和股东权益总计 14521 19886 24372 31146 公允价值变动损失 45 22 18 29

财务费用 108 117 129 144

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (4021) (1333) (2826) (4051)

每股收益 0.20 0.26 0.31 0.38 其它 (10) 8 (11) (9)

每股红利 0.37 0.71 0.86 0.93 经营活动现金流 (3754) (1038) (2472) (3611)

每股净资产 2.71 2.26 1.71 1.16 资本开支 388 (100) (50) (80)

ROIC 3% 3% 3% 3% 其它投资现金流 (3) 0 0 0

ROE 7% 11% 18% 33% 投资活动现金流 25 (100) (50) (80)

毛利率 9% 8% 8% 7% 权益性融资 832 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 2% 2% 负债净变化 506 0 0 0

EBITDA  Margin 4% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (361) (703) (847) (921)

收入增长 54% 69% 45% 39% 其它融资现金流 2016 3118 2714 4623

净利润增长率 60% 27% 22% 22% 融资活动现金流 3137 2415 1868 3702

资产负债率 82% 89% 93% 96% 现金净变动 (592) 1277 (654) 10

息率 4.8% 9.3% 11.3% 12.2% 货币资金的期初余额 4820 4228 5506 4851

P/E 37.6 29.6 24.3 19.9 货币资金的期末余额 4228 5506 4851 4862

P/B 2.8 3.4 4.5 6.6 企业自由现金流 (3207) (1057) (2431) (3592)

EV/EBITDA 44.7 53.2 54.1 55.5 权益自由现金流 (686) 1968 181 916  
资料来源：WIND,宏源证券 
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交运策略、铁路运输、物流和铁路产业链等行业。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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