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在 9 月 6 日发布的怡亚通深度报告《二次“深度扩张”与怡亚通的未来——奔跑着的火烈鸟》中，我们详细介绍了怡亚

通的商业、盈利模式以及公司正在经历着的深度转型。本文拟进一步探讨我们所理解的怡亚通及其商业模式！ 

怡亚通的商业模式归结为一句话，即替客户打理供应链条，使其顺畅高效。如果将客户（以制造商为例）的供应链简化为

三环节：生产前、生产、生产后，作为一站式供应链管理商，怡亚通则可同时为这三个环节提供各项增值服务。 

从注册资本仅 50 万元的代理商成长为注册资本超 5.5 亿元的一站式供应链管理商，公司仅用了 12 年多的时间，怡亚通

的成长值得尊敬。那么，始于 2010 年的另一个 10 年、5 年甚至 1 年，二级市场能期待些什么？ 

 

全球生产组织方式新变革，催生怡亚通模式。工业革命推动了技术进步，流水线生产作业模式成为战后西方主要经济体

快速增长的重要推手，企业规模越来越大，一个企业的运作囊括了供应链的几乎所有过程，如研发、采购、生产、市场

营销、售后服务等。20 世纪 80 年代以来，全球和社会化生产体系逐步形成，生产组织不再局限于单个企业内部，甚至是

某一国，企业供应链条往企业外部延伸，链条上不同部分开始出现在不同的企业或国家，跨企业的生产组织或协调者出

现，怡亚通们出现了，开始为企业提供除研发、营销外的供应链条上各项非核心业务，推动着全球生产组织方式的变革。 

怡亚通模式将重构中国现有的一些生产组织方式： 

1. 颠覆传统的多级分销模式 

我们将从厂商到零售商的中间环节统称为分销。我们认为，怡亚通对传统的多级分销体系的替代源于自然界优胜劣汰法则

在经济领域的生动体现。 

在传统的分销领域，零售商与分销商之间在销售和库存数据上的传导欠缺效率，导致“牛鞭效应”时有发生。分销商通常

被迫维持大量的存货，承受资金占压以及库存风险。因为我们生活在供应过剩的世界里，下游掌握着议价权，分销商的

利润和资金被挤压，而制造商也面临来自分销商的压力，大量应收账款占用着制造商的资金。 

怡亚通的深度供应链业务与传统的多级分销商模式形成了直接冲突。这一业务中，怡亚通从制造商采购货物后，将货物直

接分销至大型卖场、门店、超市，而省去了中间多级分销商环节。制造商无需再逐一应付众多分销商（毕竟中国幅员辽

阔），只需单一委托怡亚通，实现分销渠道成本的节省。怡亚通除了提供传统的分销职能，还结合供应链管理优势提供信

用支持、协助管理应收账款等增值服务，加速制造商资金回笼。借助在供应链管理服务上的竞争力，怡亚通在与多级分

销模式抗衡中具备绝对优势。 

但对于怡亚通来说，其自身的“渠道”如何建立？公司已开始与拥有资源的分销商、渠道商开展合作和“整合”。而“380
计划”的推出，给怡亚通“深度”业务开展带来更坚实的基础。“380 计划”中深度供应链平台集合了深度物流、深度商

务、深度结算、深度金融服务等功能，比照干线物流，深度物流触及配送中心至门店间的货物分拨，触角更深、更广，
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而这种供应链整合平台通过统一仓储、统一配送，可以使上游共享公司提供的平台实现成本的节省，同时还能共享彼此

的下游客户，提高多方的竞争力。 

对于“380 计划”的展望。380 计划分 3 步实施：项目带动平台建设＋平台推动业务发展＋平台网络整合等，而在第二个

阶段将是盈利释放期。那么项目哪里来？公司依赖于现有业务所建立起来的良好示范效应，带动既有客户与新客户业务

跨区域的拓展，公司以“订单”驱动平台建设，而非计划驱动，基于此，公司深度平台的盈利培育期将大大缩短，并将

具备良好的成长前景！ 

图 1 传统的多级分销体系 

 

资料来源：海通证券研究所 
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图 2 怡亚通深度供应链分销模式 

 

资料来源：海通证券研究所 

公司规划中的“乐番薯”，亦将依赖于“380 平台”实现扩张。市场对“乐番薯”存在误读。其实怡亚通并不是去经营这

样一个零售终端，零售是由加盟商来做，“乐番薯”只是一个载体，公司本质上还是做供应链管理，在供应链环节赚取利

润。乐番薯事业依赖于深度供应链平台的搭建，通过 380 平台为加盟商提供服务，怡亚通将所有城市的加盟店放在统一

的平台或体系中来管理，统一订单，统一订货，获取成本优势。 

图 3 借助于怡亚通深度供应链平台的乐番薯模式 

 

资料来源：海通证券研究所 
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2. 颠覆富士康代工模式 

富士康的代工模式依赖于土地、厂房、机器、人员等的大量投入，随着规模的持续扩张，投资回报率必然下行。怡亚通的

产品整合业务则涉及整合研发、采购原材料、外包生产、配送成品等一系列环节，自身并不直接参与生产制造，其“轻

资产”的模式具有很强的竞争力。轻资产使企业具备灵活的运作模式，较高的经营弹性，并驱使企业不断创新。怡亚通

不需把巨额资金投放在厂房、机器、土地等固定资产上，而可以把有限的资金用于营运，充分提高资金的使用效率和回

报率。 

怡亚通这种外包生产的模式面临的一个问题是，代工厂的产能能否跟上公司业务扩张规模？但我们是在一个供应过剩的世

界里，目前全球产能利用率仅为 50%-60%，而且随着业务规模的扩大，公司可以安排多家企业同时生产，怡亚通做好组

织管理。另外，在外包生产阶段，公司会有相应的专业人员参与生产过程监督和管理，而这样一种外包模式，也帮助制

造商实现了规模效益和成本下降。 

怡亚通目前规模远不及富士康，但怡亚通的产品整合模式要明显优于对方，轻资产的运行模式使公司能更灵活地根据经济

和市场环境调整经营策略，不会因受到固定资产牵制而带来的决策扭曲。怡亚通的产品整合业务模式可以理解为“无厂

房的富士康”！ 

3. 颠覆阿里巴巴BtoB模式 

阿里巴巴的BtoB模式在买主与卖主之间搭建了一个信息平台，而我们身处一个信息爆棚的时代，对信息获取的成本在不

断下降，过去企业依赖掌控信息建立优势的能力已在消退，而通过生产组织方式的革新带来效率提升，已经成为十分重

要的竞争力优势，用怡亚通线下业务带来的生产组织方式革新来支持线上业务拓展的“宇商网”模式，于是具备了长远

发展空间。 

怡亚通的宇商网除了可提供传统的信息服务外，将通过物流、采购、分销、供应链金融等为客户提供增值服务，这些都是

纯粹的BtoB网站所无法做到的。怡亚通的优势在于，通过形成网络的地网（特别是深度供应链平台建立后）搭建天网，

一开始就具备了十分坚实的基础。而让一个做传统的BtoB公司向线下转型，缺乏基石，即使有些已经开始与物流商的合

作，但并无体系，更无法实现一站式供应链管理的功能。我们看好宇商网未来的发展前景，但判断短期无法贡献业绩。 

 

结论： 

就我们跟公司管理层的接触来看，怡亚通对自身的发展前景满怀信心，这种信心来自于管理层对供应链管理思想的透彻领

悟以及对国内商业环境发展趋势的深刻理解。作为目前内地唯一一家可提供一站式供应链管理服务以及具备革新精神的

公司，我们可以期待，怡亚通未来将继续沿着整条供应链条创新地扩充其服务清单，增强供应链管理服务的竞争力。我

们在 9 月 6 日的深度报告中介绍了香港利丰集团的业务模式，不论有意抑或无意，怡亚通发展模式与其有惊人相似，但

因为身处的商业环境不一样、起步时间不一样，业务重心又有不同，但本质上都是依赖于对行业和供应链思想的深刻理

解为客户打造创新、快速反应以及高效润滑的供应链条。目前怡亚通的市值为 80 多亿元人民币，而利丰集团市值约 2500
亿元人民币，怡亚通的长期发展前景值得期待！ 

我们暂维持 21.3 元的 6 个月目标价，继续给予“买入”的投资评级。我们的投资逻辑在于：目前国内与供应链管理相关

的A股交通运输行业上市公司有飞马国际、新宁物流、澳洋顺昌，但 3 家公司目前提供的业务仅为怡亚通一站式供应链管

理服务清单中相对粗放的一环，怡亚通目前正处在“深度”转型期，管理层对未来发展思路定位明确，其商业模式代表

了未来生产组织方式的发展趋势和潮流，理应享受相对其他公司至少 50%的估值溢价水平！ 

风险揭示：（1）与计算机信息系统安全有关的风险；（2）供应链结算配套风险；（3）衍生金融交易风险。 
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附录：财务报表分析和预测 

价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

P/E 108.19  41.70  31.58  23.54 主营业务收入 264900.95 530508.60 894614.15 1551983.14 
P/B 6.27  5.42  4.96  4.35 主营业务成本 236810.47 485993.62 817459.13 1419248.75 
P/S 3.14  1.57  0.93  0.54 主营业务利润 28090.48 44514.98 77155.02 132734.39
EV/EBITDA 注 -2568.78  8.39  6.46  5.21 营业费用 1629.52 4774.58 8051.53 13967.85 
    管理费用 21568.88 31830.52 53676.85 93118.99 
偿债能力指标（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润总额 8609.00 26296.51 35419.73 48939.90 
负债权益比率（%） 5.73  5.89  8.75  13.57 EBIT -1868.60 132956.56 213393.45 356167.10 
借款/股东权益（%） 4.61  3.97  5.82  9.16 折旧摊销 1537.03 2065.10 2073.29 2093.35 
已获利息倍数 - - - - EBITDA -331.57 135021.66 215466.74 358260.45 
流动比率 1.10  1.12  1.09  1.06 投资收益 11088.34 11840.00 16000.00 18000.00 
速动比率 1.04  0.80  0.76  0.75 其他营业外收入 1326.9923 1326.9923 1326.9923 1326.9923
现金比率 0.78  0.35  0.30  0.29 所得税 528.63 5259.30 7792.34 11745.58 
    少数股东损益 390.81 1085.85 1286.40 1850.48 
盈利能力指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 净利润 7689.56 19951.36 26341.00 35343.85 
毛利率 10.60  8.39  8.62  8.55 毛利率（%） 10.60 8.39 8.62 8.55 
息税摊销折旧利润率 -0.13  25.45  24.08  23.08 每股收益（元） 0.21 0.36 0.47 0.64 
净利润率 2.90  3.76  2.94  2.28   

净资产收益率 5.80  13.00  15.70  18.50 资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

资产回报率 0.84  1.82  1.55  1.22 现金及现金等价物 607201.88 325985.80 447307.07 775991.57 
投资回报率 1.01  2.54  2.23  1.76 应收款项 197116.19 416033.62 701513.12 1216698.66 
     存货 46147.31 291076.77 491873.06 851549.25 
经营效率指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 857949.06 1036874.27 1645147.13 2849667.93 
应收帐款周转率 1.84  2.22  2.09  2.11 固定资产 23854.30 22611.31 21328.72 20005.75 
存货周转率 7.28  2.88  2.09  2.11 总资产 918410.07 1095759.00 1702457.18 2905393.21 
总资产周转率 0.37  0.53  0.64  0.67 应付帐款 19322.94 38810.24 65583.07 113539.90 
固定资产周转率 13.29  22.83  40.72  75.09 长期借款 900.05 900.05 900.05 900.05 
    长期负债 1621.43 1621.43 1621.43 1621.43 
盈利增长（%） 2009 2010E 2011E 2012E 总负债 779822.93 928985.09 1513801.99 2682578.85 
主营收入增长率 -7.80  100.27  68.63  73.48 少数股东权益 3358.20 4276.08 5265.63 6642.50 
主营利润增长率 -56.58  230.57  35.98  39.21 股东权益 132678.43 153477.56 167816.35 191079.89 
EBIT 增长率 -127.68  -7215.30  60.50  66.91 每股净资产（元） 3.58 2.76 3.02 3.44 
EBITDA 增长率 -104.14  -40821.91  59.58  66.27   

净利润增长率 -48.87  159.46  32.03  34.18 现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

     净利润 8080.37 21037.21 27627.39 37194.33 

     折旧摊销 1537.03 2065.10 2073.29 2093.35 

     营运资金变动 -11722.41 447488.55 464587.77 838079.17 

     经营活动现金流 -1113.02 -311540.05 -275696.45 -498867.96 

     固定资产投资 16310.03 488.83 498.60 508.58 
     无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 
     投资活动现金流 -270.70 15708.91 15501.40 17491.42 
     公司自由现金流 53.82 -339547.02 -296566.19 -565807.40 
     股权自由现金流 343596.22 -333574.62 89335.26 244940.06 
     债务变化 344995.95 0.00 381076.10 803309.80 
     股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00 
     融资活动现金流 28297.57 7721.42 375764.72 800397.84 
     现金净流量 26689.56 -288109.72 115569.66 319021.30 

注：EV/EBITDA＝营业利润＋财务费用－投资净收益 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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