
 

宏源证券赴怡亚通调研纪要 

时间：2014 年 12 月 18 日 
地点：上市公司 
参会人员：副总经理兼财务总监冯总，宏源交运组瞿永忠、王滔，其他机构共计 50 余人 
主要内容：  
 
一、 380 平台 
1、380 平台今年上半年业务量 50 多亿，预计全年业务量可达到 120 亿。 
 
2、目前公司全国网点数量（按照城市个数计算）约为 200 个，其中 100 个网点

属于并购取得，并购后合资公司取消传统代理渠道。有些城市不止一个网点，公

司对于同一城市涉及的不同产品可能对应不同的经营网点，之后同一城市的不同

网点间资源可以整合共享，因此即使公司不同城市网点数没有增加，但业务量还

是有可能不断增长。380 平台预计未来三到五年网点数量将达到最终目标。 
 
3、公司 380 平台业务开拓过程，公司在切入某个城市的业务时，采取类似普通

经销商的模式，刚进入新市场时很痛苦，不确定性也很大，品牌商到终端的价差

往往仅能覆盖物流费用，管理费用则无法完全覆盖，因此初始投入期亏损居多。

上游品牌商发现公司做得比原有经销商更好之后，会逐步将更多业务交给公司来

做，因此公司业务量不断上升。业务量扩大之后，公司充分享有规模优势和渠道

优势，对上游品牌商议价能力有所加强，之前是公司去求供应商，量大了之后，

很多供应商和厂家会主动来找公司。 
 
4、公司未来将进一步发挥自身优势，加深与客户合作程度。以公司主要客户宝

洁为例，对于国内业务，宝洁通常按不同省份去管理，如在每个省份内确定供销

计划，寻找经销商等，通常是按照不同省份区别管理，由于在供应链上，通常品

牌商占据主导地位，因此公司也按照相应省份进行管理。未来，随着公司全国网

点建设不断完善，公司在供应链上地位有所加强，因此公司希望能够打破目前按

省份管理的局面，可以把业务层面提高到全国的高度去谈。 
 
5、公司与传统分销商的区别，公司主要是取代总代理，下面不搞二级代理。传

统经销模式下总代理是完全买断货物的，货物的所有权与风险完全转移至经销

商；而公司做的是平台，货物虽然账面上看是公司的，但实际上是公司仅承担将

货物分销至下游终端的职能，公司收取的是服务费，只是以价差的形式体现，公

司实质上并不承担货物风险。上游品牌商给公司的供货价格和其他经销商基本一

致，但公司管理效率较高，因此在供应链上相对传统经销商具有较为明显的优势。 
 
6、公司与并购对象的关系，并购对象之所以愿意与怡亚通合作，首先是并入怡

亚通之后，能够在更大的平台上开展业务，利润规模随之增加；其次，怡亚通的

平台已经具备一定规模和影响力，并购对象若不合作，今后在与怡亚通的竞争过

程中也不具备优势。公司将继续加强对并购对象的激励，公司目前在考虑按照项



 
目公司利润与上市公司利润采取换股方式，将其股权转为上市公司股权，从而实

现与合作伙伴的更好绑定，但是要视其成长情况而定，业绩不好的也会淘汰，具

体方案仍需进一步进行考虑。 
 
7、流动资金目前一年大约周转 4 次，上游供应商有有一部分会给公司账期，约

半个月；下游终端的夫妻店没有账期，大卖场通常 45 天账期，有时存在账期延

长的问题，但是风险不大，不会成为坏账。未来两年随着平台规模的不断扩大，

公司有一定能力去和厂家谈，多拿账期，下游大型超市同样可以谈，公司争取明

后年将周转率提到 6 次。 
 
二、 供应链金融 
1、供应链金融业务目前主要是与 380 平台相结合。通常供应链金融贷款金额大

约是 380 平台业务量的 10%左右。随着业务量的不断提升，贷款金额也相应提

升。 
 
2、公司作为供应链企业，从事供应链金融业务有较大优势，与一般小贷公司不

同，公司主要贷款对象是公司下游客户，公司对其经营状况十分了解，同时，公

司可以控制供应链上的物流，因此贷款风险大大降低，同时，下游客户获得了公

司供应链融资后，其业务规模和库存管理能力均有提升，反过来促进公司业务量

增长，二者相得益彰。目前公司供应量金融业务的利息每个月 1.5%，一年 18%
左右。 
 
三、 公司战略 
1、公司两天两地一平台战略：天网指宇商网和和乐网，地网指 380 平台和和乐

生活超市，平台就是 380 实体直供平台。宇商网定位于 B2B，之前属于内部封

闭系统，公司现有客户直接导入宇商网，未来宇商网可能开放注册，注册后根据

地点找到最近配送点。未来公司通过网络发展把天网和地网有机结合起来。和乐

网则主要定位于 B2C，类似京东。怡亚通不是赚互联网的钱，公司主要是建立

地网，之后往天网上铺，地网做大了不愁天网没有流量，当和乐超市体系扩大之

后，网上流量自然扩大。公司天网的定位主要是为地网增加渠道，从而打通天地

网，提高总体销量，公司还是希望通过地网赚钱，不会在天网上烧太多钱。 
 
2、 和乐超市是公司地网 B2C 的部分，主要通过加盟连锁方式扩张，目前全国

共有 20 家，其中，第一家旗舰店位于广州市白云区，其他 19 家加盟店分布于

安徽，广西，湖南等省境内，公司统一店内装修，系统，加盟店主要由公司供货，

公司不收取加盟费。加盟方式的发展空间很大，而且不需要公司投入过多资源。

和乐超市不是为了赚 B2C 的钱，而是作为渠道去销售供应商产品。 
 
四、 其他问题 
1、制约公司未来发展最大的瓶颈主要是团队，随着业务规模的扩大，团队管理

要求也越来越高，公司今年并购数目五、六十，预计明年并购速度持平。 
 
2、资金方面压力不是太大，银行整体授信额度 150 亿，公司已使用额度约 100
亿。 


