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业绩和公告简评： 
 怡亚通发布 2014 年三季度报告，2014 年 1-9 月，公司实现营业收入

161.41 亿元，同比增长 118.97%；归属于上市公司股东的净利润 2.32
亿元，同比增长 59.49%，对应 EPS 0.24 元。2014 年第三季度，公司

实现营业收入 62.08 亿元，同比增长 91.24%，归属于上市公司股东的

净利润 7979.33 万元，同比增长 47.74%。 
 

经营分析： 
 深度供应链业务带动收入大幅增长：深度供应链业务依然是公司增长

的主要动力，在其带动下，前三季度公司营业收入与成本同比分别增

长 118.97%和 125.51%，单季度营业收入与成本分别为 62.08 和 58.40
亿元，同比分别增长 91.24%和 97.72%。在公司深度供应链业务规模

迅速扩张的情况下，成本增速略高于收入增速，导致前三季度毛利率

由去年的 9.33%降至 6.62%。 

 费用增速与公司发展相适应，扣非后净利增长显著。在深度供应链业

务迅速扩张的同时，相应费用增速亦较高，人员数量增加及人工成本

上涨导致管理费用同比增长 45.76%；借款利息支出增加以及汇兑损

失增加使得财务费用同比大增 321.50%，伟仕股份产生较多投资收

益。上述因素整体上与公司业务发展状况相适应，公司前三季度净利

润同比增长 59.49%，扣非后增幅达 80.69%。 

 380 平台建设仍在进行时，高增长料将持续。380 平台业务是深度供

应链迅速增长的主要原因。公司最新公告，再投资设立或并购的项目

公司共 6 家，投资总额合计 8,160 万元，均由怡亚通子公司与业务团

队合资成立。在 380 平台建设不断完善的情况下，公司高增长态势将

得以维持。 

 预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.30、0.41 元和 0.51 元，对应当前股

价 53x14PE、39x15PE 和 29x16PE，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 7483.80 11,622.94 19,656.72 28,472.76 39,474.63
增长率（%） 7.30 53.90 69.12 44.85 38.64 
归母净利润(百万) 124.00 200.29 299.22 402.05 538.24 
增长率（%） -7.06 60.20 49.39 34.37 33.87 
每股收益 0.15 0.20 0.30 0.41 0.51 
市盈率 105.33 79.00 52.67  38.54  28.73  
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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 5505 4851 4861 营业收入 11623 19654 28479 39472
应收款项 4005 6354 9207 12761 营业成本 10520 18013 26215 36342
存货净额 1971 2967 4318 6287 营业税金及附加 32 59 85 118
其他流动资产 1301 1965 2905 4145 销售费用 74 118 171 276
流动资产合计 11532 16818 21308 28081 管理费用 598 968 1372 1900
固定资产 519 592 592 607 财务费用 108 118 131 148
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 2052 2052 2052 2052 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 (20) 0 0 0
资产总计 14521 19875 24360 31144 营业利润 268 376 507 679
短期借款及交易性金融负债 7786 10982 13843 18798 营业外净收支 (5) 10 10 10
应付款项 1960 4104 5830 7684 利润总额 263 386 517 689
其他流动负债 785 1339 1946 2702 所得税费用 55 81 109 145
流动负债合计 10531 16425 21619 29184 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 200 299 402 538
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 17448 22642 30207 净利润 200 299 402 538
少数股东权益 292 281 271 262 资产减值准备 4 (19) 1 0
股东权益 2674 2145 1446 673 折旧摊销 28 29 36 41
负债和股东权益总计 14520 19874 24359 31142 公允价值变动损失 45 22 18 29

财务费用 108 118 131 148
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (4021) (1330) (2810) (4153)
每股收益 0.20 0.30 0.41 0.55 其它 (10) 8 (11) (9)
每股红利 0.37 0.84 1.12 1.33 经营活动现金流 (3754) (991) (2364) (3554)
每股净资产 2.71 2.18 1.47 0.68 资本开支 388 (100) (50) (80)
ROIC 3% 3% 3% 4% 其它投资现金流 (3) 0 0 0
ROE 7% 14% 28% 80% 投资活动现金流 25 (100) (50) (80)
毛利率 9% 8% 8% 8% 权益性融资 832 0 0 0
EBIT Margin 3% 3% 2% 2% 负债净变化 505 0 0 0
EBITDA  Margin 4% 3% 2% 2% 支付股利、利息 (361) (828) (1101) (1311)
收入增长 54% 69% 45% 39% 其它融资现金流 2017 3196 2861 4955
净利润增长率 60% 50% 34% 34% 融资活动现金流 3137 2368 1760 3644
资产负债率 82% 89% 94% 98% 现金净变动 (592) 1277 (654) 10
息率 2.3% 5.3% 7.1% 8.4% 货币资金的期初余额 4820 4228 5505 4851
P/E 79.0 52.7 38.5 28.7 货币资金的期末余额 4228 5505 4851 4861
P/B 5.8 7.3 10.8 23.1 企业自由现金流 (3206) (1009) (2322) (3532)
EV/EBITDA 63.5 62.9 56.9 52.2 权益自由现金流 (684) 2094 436 1307

资料来源：宏源证券 
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