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目标价   

52 周内高 31.11 

52 周内低 6.94 

总市值(百万元) 29702.12 
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—限售股(百万股) 0.00 

B 股(百万股) 0.00 

H 股(百万股) 0.00 

数据来源：Wind，爱建证券研究发展总部 

 
报告要点 

 “两天两地一平台”联通线上线下，打造互联网供应链生态圈。公司通过

七年在深度供应链业务上的深耕发展，已经逐步形成了连通线上线下的互联

网供应链生态圈。公司目前拥有“两天网”——宇商网、和乐网两个线上信

息共享及全渠道营销平台，“两地网”——380 深度分销平台、连锁加盟超

市（和乐生活超市）两个线下分销网络，以及“一平台”——怡亚通 B2C

物流主干网。该生态圈联连通了公司的 1000 余家上游品牌客户、几百万家

下游终端客户，以及全国 200 多个大小城市，形成集物流、商流、资金流

和信息流一体的供应链整合服务平台。 

 国内电子商务市场前景广阔，为公司发展提供沃土。我国电子商务市场持

续保持较高的增长率，2014 年全国电商市场交易规模达到了 12.3 万亿元，

同比增长 21.3%；在未来的 4 年内，该市场交易规模将以约 20%的年均复

合增长率持续高速增长，在 2018 年达到 24.2 万亿元。这一高速增长的市

场需求，为国内电子商务企业提供了良好的发展空间。而在电子商务的细分

行业中，O2O+B2B 占领了近 3/4 的市场，而这也正是公司所深耕发展的领

域，成为公司快速成长的沃土，预计未来 O2O 将高速发展，市场占比将有

所扩大。同时网络购物方面，公司根植于 B2C 业务，近年来 B2C 模式逐步

取代 C2C 成为网络购物消费者的首选，这一比例还将继续扩大，公司通过

实现 B2B2C+O2O 的业务方式，致力于打造国内互联网供应链生态圈。 

 估值与投资建议。 我们预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.32 元、0.55 元和

0.85 元。考虑到公司互联网业务尚处在高速发展阶段，并将持续快速扩张，

未来有巨大的市场潜力，公司股价驱动因素较多，给予其“推荐”评级。 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 11514.20 22138.95  32100.28  47357.24 

    增长率(%) 53.86% 92.28% 44.99% 47.53%

归属母公司股东净利润 200.29 317.92  544.14  836.70 

    增长率(%) 59.61% 58.73% 71.16% 53.77%

每股收益(EPS) 0.20 0.32  0.55  0.85 

净资产收益率(ROE) 7.49% 11.11% 17.10% 22.77%

市盈率(P/E) 148.30 93.43  54.59  35.50 

市净率(P/B) 11.11 10.38  9.33  8.08 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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1. 公司概况 

1.1. 广度、深度双向供应链管理服务商 

公司主营为企业提供供应链管理服务。公司成立于1997年，其业务主要包含了

由企业内部和外部为顾客制造产品和提供服务的各职能部门所形成的价值链，它涵

盖了从原材料供应商、制造商和分销商，到最终用户的整个产品的所有环节，是一

个贯穿整个价值链的信息流、物流和资金流的流动过程。通过供应链管理，客户可

以实现专注于其核心业务，提高自身核心竞争力。公司成立至今，在广度业务、深

度业务及全球采购中心上积累了丰富的供应链资源，上游品牌客户1000余家，下游

终端客户则达到几百万个。 

广度、深度供应链双向发展。广度供应链是公司的传统业务，包括原材料采购、

货品分销及整个产品生产过程中的物流业务，公司作为外包企业，在分销的流程中，

货物的所有权归委托公司所有。产品整合业务类似广度供应链，在广度业务的基础

上，增加了生产制造环节，形成虚拟生产。公司从2009年开始搭建深度分销380平

台，发展深度供应链业务，在采购及配送货品的过程中，物权归公司所有。目前公

司业务所涉及的产品包括家电、零售、电子产品、IT、医疗器械、医药及汽车等领

域，其中深度供应链业务经过近几年的长足发展，已成为公司新的支柱型业务。 

“两天两地一平台”联通线上线下，打造互联网供应链生态圈。公司通过七年

在深度供应链业务上的深耕发展，已经逐步形成了连通线上线下的互联网供应链生

态圈。公司目前拥有“两天网”——宇商网、和乐网两个线上信息共享及全渠道营

销平台，“两地网”——380深度分销平台、连锁加盟超市（和乐生活超市）两个线

下分销网络，以及“一平台”——怡亚通B2C物流主干网。该生态圈联连通了公司

的1000余家上游品牌客户、几百万家下游终端客户，以及全国200多个大小城市，

形成集物流、商流、资金流和信息流一体的供应链整合服务平台。 

图 1 公司分项目收入情况 图 2 公司分产品毛利率情况 
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数据来源：公司年报 爱建证券研究发展总部 数据来源：公司年报 爱建证券研究发展总部 
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图 3 公司互联网供应链生态圈 

数据来源：公司公告 

 

 

 

1.2. 控股股东介绍 

公司第一大股东为深圳市怡亚通投资控股有限公司，其前身为深圳市联合数码

控股有限公司，持有公司38.65%的股份，同时，该股东通过持有西藏联合精英科技

有限公司49.1%的股份，间接持有公司2.78%的股份。周国辉持有深证市怡亚通投资

控股有限公司94%的股份，因此公司实际控制人为周国辉。 
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图 4 公司股权及发展架构图 

数据来源：公司公告 爱建证券研究发展总部 

 

2. 业务介绍 

2.1. 电商行业市场前景乐观 

国内电子商务市场持续保持较高的增长率，2014年全国电商市场交易规模达到

了12.3万亿元，同比增长21.3%；在未来的5年内，该市场交易规模将以约20%的年

均复合增长率持续高速增长，在2018年达到24.2万亿元。这一高速增长的市场需求，

为国内电子商务企业提供了良好的发展空间。而在电子商务的细分行业中，

O2O+B2B占领了近3/4的市场，而这也正是公司所深耕发展的领域，成为公司快速

成长的沃土。预计未来O2O将高速发展，市场占比将有所扩大，B2B市场占比或将

受到挤压，但不改B2B业务在电子商务市场中的领先地位。 

 

 

 

周国辉

深圳市怡亚通投资控股有限公 西藏联合精英科技有限公司

深圳市怡亚通供应链股份有限公司 

94% 

2.78% 

49.1% 

38.65% 
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图 5 2011-2018 年中国电子商务市场交易规模 图 6 2014 年中国电子商务市场细分行业构成 

数据来源：iResearch 爱建证券研究发展总部 数据来源：iResearch 爱建证券研究发展总部 

 

表 1 中国电子商务主要细分市场未来发展预期 

类别  2014 年规模  2018 年规模  CAGR 

B2B电子商务  90,141.2  158,767.4  15.2% 

网络购物  56,290.2  146,000.4  26.9% 

在线旅游  2,669.9  6,156.7  23.2% 

O2O  1,756.9  4,100.5  23.6% 

数据来源：iResearch 爱建证券研究发展总部 

 

阿里巴巴作为国内最大的一家电商，2014年总交易额达到了1.5万亿元，市场占

有率达到12.2%，而在B2B领域，阿里巴巴仍然是一家独大，市场占率高达34.3%，

但这一比例在逐年缩减。预计公司2014年的业务量将达到600亿元，市场占有率为

0.5%左右，但随着国内电商市场的扩张以及竞争日趋激烈，预计阿里巴巴作为龙头

地位的市占率将持续下降，公司有望进一步扩大市场，提高市占率。 

在网络购物方面，C2C由于受到个人信用以及产品质量参差不齐、无法保障的

应先，市场规模占比逐年下降；而B2C模式凭借企业公司的担保保障，越来越被消

费者广泛接受，同时由于受到电商挤压，传统公司也更积极地转型拓展网上市场，

B2C的占比持续扩大，2014年达到了45.8%，未来该比例将进一步扩大，在2018年

超过60%。B2C业务同样是公司“两天两地一平台”生态链中重点发展的一部分，

未来市场前景乐观。 
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图 7 2011-2014 年中国主要中小企业 B2B 电子商务运营商市场份额 图 8 2011-2018 年中国网络购物市场交易规模结构 

 

数据来源：iResearch 爱建证券研究发展总部 数据来源：iResearch 爱建证券研究发展总部 

 

2.2. 深度业务：打造线上线下全面连通的生态圈 

近年来，公司重点发展深度供应链业务，而深度380业务为深度供应链的核心组

成部分，公司致力于将深度分销380平台打造成为国内最大的B2B或B2B2C供应链服

务整合平台及网络，通过取得上下游业务资源，扩大公司在快速消费品领域的市场

占有率，形成全国性的直供终端平台，共享消费渠道及终端资源，帮助品牌企业高

效分销、快速覆盖终端网点，提高商品流通环节的效率并降低流转成本，从而整合

新兴业态，建立新兴商业生态圈。 

图 9 公司深度 380 平台服务示意图 

数据来源：公司公告 
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宇商网、和乐网提供线上服务。在公司的“两天两地一平台”战略中，宇商网、

和乐网两“天网”主要负责为公司打开线上交易市场空间，其中，宇商网主要负责

搭建B2B+O2O的共享平台，提供包括商品交易、信息交换、物流配送、供应链金融、

市场咨询等一系列增值服务；通过该平台，品牌客户可实施市场营销和广告投放，

下游客户则可了解各类产品实施采购，并通过公司的物流网络配送服务实现供应链

B2B+O2O，从而覆盖国内超过80%的终端卖场及网上商城。和乐网则主要负责实现

B2C+O2O全渠道营销，平台为消费者提供信息，进而促成消费，同时消费者还可以

通过和乐生活超市完成线下交易。 

380平台、和乐生活超市提供线下服务。380深度分销平台在整个战略中起到中

枢核心统筹规划的作用，其锁定国内各大一二线城市，致力于打造一个覆盖全国广

袤流通市场的深度分销平台，建立一个全面系统的终端服务和销售管理体系。而和

乐生活超市则使用加盟的方式，锁定国内三至五线乡镇为目标市场，通过与线上和

乐网的配合发挥作用，使公司销售网络向下渗透。 

物流主干网成为公司战略运转动脉。公司拥有自己的物流体系，该物流网络已

逐步渗透到全国各地，目前公司物流主干中心已遍布全国200个城市，未来该数量还

将进一步增加。物流网络是连接“两天网”“两地网”的重要动脉，通过自建物流

网络，公司可以实现快速响应各类线上线下服务需求，第一时间提供优质服务。 

图 10 公司深度发展战略生态图 

数据来源：爱建证券研究发展总部 

 

公司的深度供应链发展战略，打造了一个连通线上线下的B2B2C+O2O的互联

网供应链生态圈，通过该平台，不仅可以满足各类消费者的需求，并且能够以最快

的速度响应需求。这种发展战略，相较于目前国内其他电商企业来说，有其独特的

竞争优势。阿里巴巴是国内市占率最高的电商企业，但其面临的一大问题是没有自

己独立的物流体系，过分依赖第三方物流，而市场上第三方物流的服务质量参差不

齐，成为不可控因素，很大程度上影响了消费者的用户体验，容易造成由于物流服

务不当而造成的客户流失。京东商城从电子产品起家，逐步扩大产品领域，在国内

电商市场同样占有一席之地，但其一大问题便是只有线上购物，缺乏线下体验，使

消费者对所购买的产品缺乏直观判断，从而造成“产品与想象不符”的矛盾。而公

宇商网 380 平台 

和乐网 和乐生活超市

物流网络

信息共享
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司所打造的互联网供应链生态系统，不仅通过自身搭建的物流网络解决了物流配送

的问题，同时通过线上了解、线下体验的方式消除了“与想象不符”的矛盾。该发

展战略中的要素环环相扣，缺一不可，共同打造一个完整的互联网供应链生态圈。 

2.3. 广度业务：基本保持稳定 

广度供应链是公司的传统业务，从原材料采购到产品销售的供应链全程运作中， 

客户可选择性地将全部或部分非核心业务外包给公司，在帮助企业实现供应链效率

提升、 总成本领先的基础上，公司协调整合供应链上下游以达到协同运作，通过服

务创新帮助企业实现供应链价值增值。由于越来越多的企业更注重发展自身的核心

竞争力，特别是一些中小型IT企业，没有足够的资金自己拓展采购及分销渠道，通

过公司专业平台，客户能够大大减少非核心竞争力的中间环节，从而为其核心竞争

力投入更多的资金和精力。 

产品整合业务类似广度供应链，在广度业务的基础上，增加了生产制造环节，

形成虚拟生产，同时产品整合业务能够为客户提供全球范围内的资源优化配置，在

采购环节采购到高性价比的原材料，在分销环节也能够更精准的定位全球市场，使

客户的产品质量与销售质量得到进一步提升。 

图 11 客户使用供应链管理之前 图 12 客户使用供应链管理之后 

数据来源：公司公告 爱建证券研究发展总部 数据来源：公司公告 爱建证券研究发展总部 

 

3. 财务分析 

3.1. 经营业绩高速增长 

自上市以来，公司营业收入及净利润均保持较高的增速，预计2014年业务量达

到600亿元左右，根据公司年度业绩快报，2014年分别实现营业收入及归属净利润

221.38亿元、31,570 万元，同比分别增长90.48、57.63%，这主要得益于公司近年

来在深度供应链业务上的长足发展，实现了较高增速。P/S作为对电商行业的重要指

标，虽然公司近年来市销率有所提高，但仍然保持在较低的水平。 
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图 13 2011 年来公司营业收入情况（单位：万元） 图 14 2010 年来公司每股收益/净资产情况 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

3.2. 经营效率有所提高 

自公司上市以来，加强企业经营管理，三费支出占营业收入的比重基本保持稳

定，其中管理费用大幅下降，主要得益于公司良好的管理运营体系。 

就毛利率和净利率而言，公司的盈利状况略有下滑，这主要是因为公司近年来

深度供应链业务的比重逐年加大，而该业务的毛利率相对较低，因此对公司毛利影

响较大，进而影响净利率。 

图 15 2010 年来公司三费占比情况 图 16 2010 年来公司盈利指标情况（一） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

从投资回报率的角度来说，公司的盈利能力还是有较大幅度的提高，总资产报

酬率和净资产报酬率均有所提升，2014Q3年分别达到8.11%、1.44%。 

从运营能力来说，公司应收账款状况欠佳，应收账款周转率较低，但各类周转
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率逐年提高，体现了公司逐渐提高的运营能力。 

图 17 2010 年来公司盈利指标情况（二） 图 18 2010 年来公司营运能力指标情况 
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3.3. 资产负债率较高，偿债能力良好 

公司资产负债率较高，2014年第三季度达到82%，但作为一家从事互联网平台

搭建的企业，权益乘数在业内也处于平均水平，而公司的偿债能力良好，流动比率

和速动比率均在正常范围值内，未来公司还有能力进一步加大业务拓展的力度。 

图 19 2010 年来公司资本结构情况 图 20 2010 年来公司偿债能力情况 
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4. 盈利预测及投资建议 

4.1. 基本假设及分业务预测 

2014年的盈利预测根据公司公布的业绩快报得出，对公司14-16年盈利预测的假

设条件如下： 

1、电商行业平均每年增速在25%左右，公司尚处于高速发展阶段，增速高于行

业水平，预计14-16年增速分别为100%、50%、50%，毛利率保持稳定。 

2、产品整合业务和广度供应链业务增速保持稳定，预计14-16年增速为50%、

30%、30%和20%、15%、15%，毛利保持稳定。 

3、由于深度业务收入占主营业务收入比重增加，而其毛利率相对较低，因此公

司的整体毛利率将有所下降。 

表 2 分业务预测表（单位：万元） 

 2013 2014E 2015E 2016E 

深度业务     

收入 970,935.06 1,941,870.12  2,912,805.18 4,369,207.77 

YOY 98.47% 100.00% 50.00% 50.00%

成本 920,346.53 1,835,067.26  2,752,600.90 4,128,901.34 

毛利 50,588.52 106,802.86  160,204.28 240,306.43 

毛利率(%) 5.21% 5.50% 5.50% 5.50%

产品整合业务     

收入 84,479.06 126,718.59  164,734.17 214,154.42 

YOY -49.59% 50.00% 30.00% 30.00%

成本 81,654.22 122,536.88  159,297.94 207,087.32 

毛利 2,824.84 4,181.71  5,436.23 7,067.10 

毛利率(%) 3.34% 3.30% 3.30% 3.30%

广度业务     

收入 96,005.91 115,207.09  132,488.16 152,361.38 

YOY 4.84% 20.00% 15.00% 15.00%

成本 49,990.13 59,907.69  68,893.84 79,227.92 

毛利 46,015.78 55,299.40  63,594.31 73,133.46 

毛利率(%) 47.93% 48.00% 48.00% 48.00%

合计     

收入 1,151,420.03 2,183,795.80  3,210,027.50 4,735,723.57 

YOY 53.86% 89.66% 46.99% 47.53%

成本 1,051,990.88 2,017,511.83  2,980,792.68 4,415,216.58 

毛利 99,429.14 166,283.97  229,234.83 320,506.99 

毛利率(%) 8.64% 7.61% 7.14% 6.77%

数据来源：爱建证券研究发展总部 
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4.2. 估值及投资建议 

我们预计14-16年的营业收入分别为221.39亿元、321亿元和473.57亿元，归属

母公司的净利润分别为3157万元、5441万元和8367万元，EPS分别为0.32元、0.55

元和0.85元。当前股价对应各年PE分别为94.13X、54.76X、35.46X。考虑到公司互

联网业务尚处在高速发展阶段，并将持续快速扩张，未来有巨大的市场潜力，公司

股价驱动因素较多，给予其“推荐”评级。 

图 21 近五年来公司 PE Band 情况 图 22 近五年来公司 PB Band 情况 
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5. 风险提示 

1、行业竞争过于激烈； 

2、新业务开展情况不达预期。 
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附:财务预测表 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 4796.47 4022.63 0.00 0.00 0.00  营业收入 7483.80 11514.2 22138. 32100.2 47357.

应收和预付款项 2680.54 5132.52 11582.5 12676.9 23140.2  减: 营业成本 6651.57 10519.9 20454. 29808.3 44151.

存货 951.50 1971.19 3799.70 4610.34 7846.35      营业税金及附加 24.18 32.40 62.29 90.32 133.24 

其他流动资产 150.26 153.89 153.89 153.89 153.89      营业费用 72.05 73.62 106.27 141.24 198.90 

长期股权投资 0.25 360.03 360.03 360.03 360.03      管理费用 531.06 598.41 985.85 1261.54 1728.5

投资性房地产 0.00 1014.41 1014.41 1014.41 1014.41      财务费用 130.32 108.21 120.00 120.00 120.00 

固定资产和在建工程 889.35 519.43 106.20 90.05 73.89      资产减值损失 15.82 19.67 16.16 16.16 16.16 

无形资产和开发支出 150.68 60.74 60.74 60.74 60.74    加: 投资收益 0.32 41.55 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 721.78 1009.73 1009.73 1009.73 1009.73        公允价值变动损益 28.07 -25.39 0.00 0.00 0.00 

资产总计 10340.8 14244.5 18087.2 19976.1 33659.3        其他经营损益 61.48 89.92 0.00 0.00 0.00 

短期借款 5849.13 7087.70 5335.41 8061.63 12931.2  营业利润 148.65 268.07 396.97 662.70 1009.2

应付和预收款项 1982.13 2555.38 8378.64 7203.47 15504.6  加: 其他非经营损益 9.81 -5.31 29.08 -2.54 -2.54 

长期借款 885.50 891.39 891.39 891.39 891.39  利润总额 158.46 262.76 426.05 660.16 1006.7

其他负债 96.52 743.96 710.28 710.28 710.28  减: 所得税 28.48 54.96 82.75 99.02 151.01 

负债合计 8813.29 11278.4 15315.7 16866.7 30037.5  净利润 129.98 207.80 330.70 561.14 855.70 

股本 834.13 986.13 986.13 986.13 986.13  减: 少数股东损益 4.50 7.52 15.00 17.00 19.00 

资本公积 199.85 1103.31 1103.31 1103.31 1103.31  归属母公司股东净利润 125.48 200.29 315.70 544.14 836.70 

留存收益 448.87 584.21 771.68 1092.53 1585.90        

归属母公司股东权益 1482.85 2673.65 2861.12 3181.97 3675.34   

少数股东权益 44.68 292.49 307.49 324.49 343.49  业绩和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

股东权益合计 1527.53 2966.15 3168.61 3506.47 4018.83          EBITDA 326.21 442.71 391.67 660.16 1006.7

负债和股东权益合计 10340.8 14244.5 18484.3 20373.2 34056.3          净利润 125.48 200.29 317.92 544.14 836.70 

               EPS 0.127 0.203 0.322 0.552 0.848 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E          BPS 1.504 2.711 2.901 3.227 3.727 

经营性现金净流量 276.09 -2740.0 -2104.0 -2500.7-4524.11          PE 61.85 38.75 24.41 14.26 9.28 

投资性现金净流量 -158.86 45.56 -35.84 -2.16 -2.16          PB 5.23 2.90 2.71 2.44 2.11 

筹资性现金净流量 252.08 2857.83 -1882.7 2502.93 4526.27          EV/EBITDA 24.35 25.41 34.47 24.61 20.99 

现金流量净额  359.92 159.57 -4022.6 0.00 0.00          股息率 0.009 0.006 0.017 0.029 0.044 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部
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