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事件： 
 怡亚通近日发布公告，为了完善深度分销 380 平台的组织架构及配合

380 平台的业务发展而设立项目合作公司。本次省级公司或怡亚通其

他子公司再投资设立或并购的项目公司共 18 家，投资总额共计人民

币 22,461 万元，均由怡亚通子公司与业务团队合资成立。怡亚通子

公司或深度公司均以现金出资，资金来源为自有资金。 
 

经营分析： 
 2 亿资金注入 380 平台架构进一步完善：怡亚通本次投资设立项目公

司共 18 家，分布在北京、河南、湖北、山东等 12 个省份及地区。从

投资项目公司的性质看，对比 2014 年，我们发现之前几次投资基本

都包含了集投融资管理、平台管理及业务运作管理于一身的省级平台

型公司，而本次新投资的公司全部属于再投资设立或并购的项目公

司。这意味着 380 平台省级平台建设的渠道“一级”下沉任务基本完

成，目前开始全面进入“二级”甚至“三级”阶段的下沉。我们认为，

380 平台更加贴近终端需求，优势更进一步。 

 延续此前合作模式，实现利益绑定。从项目公司的合作方式看，怡亚

通延续了此前一贯的合作模式，即：怡亚通控股 60%到 70%，少数

股东及其团队继续负责业务运营，怡亚通派驻财务人员对项目公司实

施财务控制，并提供后台服务。我们认此种合作模式较好实现了与合

作方的利益绑定，管理的协同性和经营的灵活性兼备，有利于 380 平

台的稳定和开拓。 

 国内快消品第一供应链平台，未来空间广阔。考虑到公司 380 平台已

成为国内第一快消品供应链平台，同时公司战略架构成型，未来有望

发展为中国的“综合商社”，预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.32、0.46
和 0.68 元，分别对应 46x14PE,32x15PE 和 22x16PE，维持“增持”

评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 7483.8 11,623 20,656.29 32,471.69 44,473.23
增长率（%） 7.3 53.9 77.72 57.20 36.96 

归母净利润(百万) 124.0 200 313.16 453.69 666.09 
增长率（%） -7.06 59.6 56.36 44.88 46.82 
每股收益 0.15 0.20 0.32 0.46 0.68 
市盈率 99.67 74.75 46.72 32.50 21.98 
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