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 怡亚通（002183.SZ，买入） 

——武汉和上海 O2O 终端联盟推介会调研纪要 

 

核心观点 

 我们近期拜访了管理层，并参加了武汉和上海 O2O 终端联盟推介会，

访谈纪要整理如下： 

（1） 公司业务在深度 380平台的基础上进行了创新，可归纳为六个

业务板块，分别为：深度 380、O2O 金融、宇商网、和乐云微

店、和乐终端传媒和跨境电商。 

（2） O2O 金融的对象为零售门店（小 B），贷款额度不超过 50万，

贷款期限分为 3个月和 6个月，年化利率为 8%+6%（EA 的服

务费），目前小 B 数量为 100 万，按月付息，O2O 贷款基本 7

个工作日完成。 

（3） 宇商网将致力于成为开放的 B2B 平台：宇商网将作为公众平台

来建设，先把现有的 100 万个小 B 用户装到宇商网，开放上游

品类，随品类的丰富，非怡亚通体系的商户亦可加入，成为开

放的平台。 

（4） 和乐云微店致力于成为开放的 B2C 平台：公司最早是想把和乐

网做成 B2C，但目前 B2C 的门槛很高，公司不可能烧钱购买流

量。因此公司目前的规划是将和乐网做成开放的 B2C 平台，后

台目前有 20万个 SKU，开放给社会上所有 APP，APP 成为信息

发布平台，帮助传统门店互联网化。6月 2日正式上线，目前

已有 6万家云微店，背后的支撑是和乐超市（都是品牌商的一

级代理）。 

（5） 和乐终端传媒：为上游品牌商提供推送服务，由商户投设备、

怡亚通投资源，五五分成，实现传播和销售一体化。原计划 2015

年建 50,000 个，目前计划已完成，已收了约 8,000 万的推广费。 

（6） 跨境电商：目前已签了 6家企业，雅培、美素、雀巢、惠氏和

汉高等，公司在自贸区、国际通关和国际商检均有优势，且在

重庆有跨境电商的牌照。怡亚通为重庆自贸区最先入住的企
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业，重庆市政府目前有物流补贴，物流费用报销 60-70%，目前

的规模已有 50 亿。这些服务是平移过来的，即从以前的个体

海淘，水货平移过来。 

（7） 怡亚通目前贷款的平均年化成本约为 6.0%，经销商平均的周转

次数为 3-4倍，由于规模增加，现在大品牌商也开始授信，目

前宝洁为 7,000 万，雀巢为 8,000 万。公司在通过信息化管理

优化存货周转，这样有助于资金使用效率提升、货品新鲜度增

加、仓库使用效率提高。应收账款会缓慢下降，节奏跟随核心

零售贸易条件的变化。 

（8） 对怡亚通而言，小规模客户综合盈利能力更好，因为大客户成

本较高。与京东的合作中，有 60%的量是直接卖给京东（配到

京东仓库），其余为京东接单（充当信息发布平台），其余现下

都是怡亚通做。与维品会的合作规模 2015 年约 10个亿，正在

不断扩充合作品牌。 

（9） 对中国分销体系的看法：扁平化是趋势，这极大的优化了流通

环节的效率，是高效替代低效的过程。日本可做参照对象，日

本全部分销由十一家综合商社完成，每一家年规模 1,000 多亿。

品牌商和分销商的职能各有侧重，品牌负责生产和消费者教

育，分销商负责消费者对接。日本的零售业非常发达，其中也

嫁接了很多商业模式，为上下游提供融资服务为其中之一。日

本的模式可概括为 FILM 模式，F—财务金融、I—信息、L—物

流配送、M—营销。如果以欧美为参照，在医药保健品领域，

50%为厂商直供，其余 50%由 6-7 家分销商分食，而目前在中

国有超过 100万个企业分食。现在中国的低成本劳动力正在消

失，需要用信息化替代人工，公司每年投入 3,000-4,000 万用

于信息化建设，过去一个物流仓库分拣需要 50-60个人，现在

利用 RFID 技术，10 个人就够了。 

（10） 目前中国的分销领域是微利时代，快速扩张需要前置成本，收

购项目需要提前储备人才，还有资金成本以及信息化和物流的

建设，停止扩张的时候利润就会快速增加，另外规范化成本也

存在（税赋），譬如以前赚 1,000 万，规范化后只有 700万。随

公司的扩张，规模会逐渐转化为利润。 

（11） 怡亚通下游小 B 的粘性非常好。 

（12） 公司的信息化程度很高，全部自主开发，是深圳市高新技术企

业。  
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