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 怡亚通 2014 年业绩快报点评 

——营收表现优于预期 

 

核心观点 

 2014 年营业收入优于川财预估值 11%，优于 Bloomberg 预估值 4%：

公司于 2月 26日公布 2014年业绩快报，营业收入 221亿（YoY为 90%），

分别优于川财预估值 11%，优于 Bloomberg 预估值 4%；归属于上市公

司股东的净利润为 3.2 亿（YoY 为 58%），低于川财预估值 10%，低于

Bloomberg 预估值 1%。EPS 为 0.32 元，加权平均净资产收益率为

11.31%，较 2013 年提升 1.08 个百分点。 

 公司仍将履行市场份额优先战略：2014 年业绩快报显示公司坚持市场

份额优先战略（营业收入增长高于净利润的增长），我们预判该等策略

仍将延续，公司先人一步对拥有知名品牌分销权的控股，该等资源优

势在未来会转化为盈利能力。 

 现金流节奏趋势向好：3Q 财报显示公司营运资金管理趋势向好，应收

账款周转天数较 1H14下降 2.7天至 64.6天（应收账款占 3Q14总资产

的 20.4%），存货周转天数与 1H14持平（存货占 3Q14总资产的 18.1%）。 

 目前股价对应我们预估值 2015年 PS 0.82x，重申买入的投资评级，维

持 39.15 元的目标价。我们将于年报详细数据披露后更新预估。 

 

川财证券研究所 
 

成都： 
交子大道 177 号中海国际 B 座 17 楼，

610041 

总机：（028）86583000 

传真：（028）86583002 

 
财务和估值数据摘要（2014 年财务数据已更新） 

  2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 

营业收入（百万元） 7,484  11,514  22,139  31,824  55,615  

          增速（%） 7.3 53.9 92.3 43.8 74.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 125  200  316  840  1,649  

          增速（%） -7.1 59.6 57.8 165.8 96.4 

总股本（百万） 834  986  986  986  986  

EPS 0.127  0.203  0.320  0.851  1.672  

PE 204.3  127.8 81.1  30.5  15.5 
 

2015年 02月 26日  

 投资评级：买入（维持） 
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图 1： 2014 年营业收入优于川财预估值 11%，优于 Bloomberg 预估值 4%；

净利润低于川财预估值 10%，低于 Bloomberg 预估值 1% 

2014A 川财预估 Bloomberg预估
实际相对于川财

预估

实际相对于

Bloomberg预估

财务简表（人民币，百万元）

营业收入 22,139 19,900 21,256 11 4

营业利润 397 420 378 (5) 5

利润总额 426 423 386 1 10

归属母公司所有者净利润 316 353 318 (10) (1)

EPS 0.32 0.36 0.28 (11) 13

同比增速（%）

营业收入 92.3 73 85 - -

营业利润 48.1 57 41 - -

利润总额 62.1 61 47 - -

归属母公司所有者净利润 57.8 76 59 - -

财务比率（%）

营业利润率 1.79 2.11 1.78 -32BP 1BP

税前利润率 1.92 2.12 1.82 -20BP 11BP

净利润率 1.43 1.77 1.50 -35BP -7BP

差异2014

 

资料来源：川财证券研究所 

 

 

 

 

 

投资风险提示 

1） 380 平台拓展不如预期； 

2） 营运现金流管理效率改善不如预期。 
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报表预测（2014 年数据未更新）            现金流量表（人民币，百万） 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

利润表（人民币，百万） 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F           经营性现金净流量 276  (2,740) (1,220) 247  1,313  

        营业收入  7,484  11,514  19,900  31,824  55,615            投资性现金净流量 (159) 46  18  (52) (92) 

  减 : 营业成本  6,652  10,520  18,341  29,606  52,276            筹资性现金净流量 252  2,858  (2,622) (76) (984) 

        营业税金及附加  24  32  56  90  156            现金流量净额 360  160  (3,824) 119  238  

        营业费用  72  74  100  120  140               

        管理费用  531  598  750  685  733               

        财务费用  130  108  309  329  330               

        资产减值损失 16  20  10  12  14    财务分析和估值指标 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

  加 : 投资收益  0  42  0  0  0    盈利能力       

        公允价值变动损益 28  (25) 45  0  0            毛利率  11.12% 8.64% 7.84% 6.97% 6.00% 

        其他经营损益 61  90  40  45  50            销售净利率  9.80% 6.78% 5.82% 3.56% 2.16% 

        营业利润  149  268  420  1,027  2,015            ROE 3.75% 3.41% 3.78% 4.25% 4.21% 

  加 : 其他非经营损益 10  (5) 3  (2) (2)           ROA 4.36% 3.84% 4.37% 4.69% 4.44% 

        利润总额  158  263  423  1,025  2,013            ROIC 1.74% 1.80% 1.84% 2.74% 3.08% 

  减 : 所得税  28  55  57  154  302    成长能力       

        净利润  130  208  366  871  1,711            销售收入增长率  7.30% 53.86% 72.83% 59.92% 74.76% 

  减 : 少数股东损益 5  8  13  32  62            净利润增长率 15.37% 39.75% 91.60% 80.11% 73.07% 

        归属母公司股东净利润  125  200  353  840  1,649          

资产负债表（人民币，百万） 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F   资本结构       

        货币资金  4,796  4,023  199  318  556            资产负债率  85.23% 79.18% 74.95% 74.11% 74.39% 

        应收和预付款项  2,681  5,133  7,121  7,901  10,451            流动比率  28.38% 44.07% 63.75% 62.12% 51.26% 

        存货  951  1,971  2,614  3,965  6,490            速动比率  76.41% 70.75% 59.47% 55.68% 39.51% 

        其他流动资产 150  154  154  154  154    经营效率       

        长期股权投资 0  360  360  360  360            总资产周转率 0.72  0.81  1.54  2.11  2.73  

        投资性房地产 0  1,014  1,014  1,014  1,014            存货周转率  15.91  94.10  44.07  81.44  170.12  

        固定资产和在建工程 889  519  462  401  337    业绩和估值       

        无形资产和开发支出 151  61  54  46  39            EPS 0.127  0.203  0.358  0.851  1.672  

        其他非流动资产  722  1,010  976  943  963            BPS 1.504  2.711  2.981  3.623  4.884  

        资产总计  10,341  14,245  12,954  15,103  20,365            PE 162.91  102.07  57.92  24.35  12.40  

        短期借款  5,849  7,088  5,773  6,233  5,985            PB 13.79  7.65  6.95  5.72  4.24  

        应付和预收款项  1,982  2,555  3,191  4,216  8,421               

        长期借款  885  891  0  0  0               

        其他负债  97  744  744  744  744               

        负债合计  8,813  11,278  9,708  11,193  15,150               

        股本  834  986  986  986  986               

        资本公积  200  1,103  1,103  1,103  1,103               

        留存收益  449  584  850  1,483  2,726               

        归属母公司股东权益 1,483  2,674  2,940  3,573  4,816               

        少数股东权益 45  292  306  337  399               

        股东权益合计 1,528  2,966  3,245  3,910  5,215               

        负债和股东权益合计 10,341  14,245  12,954  15,103  20,365               



川财证券研究/公司点评 
 

 

川财证券研究 2015-02-26 

谨请参阅尾页重要申明及川财证券股票和行业评级标准 
4 

 

4 

分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本

报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

 

 

投资评级说明 

证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。  

买入：20%以上； 

增持：5%-20%；  

中性：-5%-5%；  

减持：-5%以下。 

 

行业投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。  
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