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传统与新兴物流业务的先行者 
 

 

事    项 

2011 年 1 月 6 日，我们就公司发展情况进行了调研。 

主要观点 

 优质的客户资源。公司客户多为行业内优势企业。既包括通用、飞利浦、戴

尔、松下等世界 500 强企业，也包括清华同方、海尔、康佳和 TCL 等国内大

型企业。优质的客户资源能加强公司影响力并降低公司业务风险。 

 日益完善的物流网络。物流节点是物流企业获得发展的基石。公司的“380

计划”在五年时间内将在全国超过 380 个城市建立供应链服务平台。目前，

公司已经在全国建立了包括深圳、香港、大连、青岛、兰州等 55 个城市服务

平台。此外，公司在新加坡、马来西亚、德国、印度、纽约和亚特兰大已建

成海外服务平台，未来将建立更多的全球服务网点。 

 专业的服务团队。公司汇集了 IT、通讯、医疗等行业很多专业人员，具备多

年的行业从业经验，能够依据其专业知识和良好的客户资源，根据企业需求

定制出最适合的服务解决方案。 

 强大的品牌影响力。在缺乏规范环境的行业发展初级阶段，物流企业信誉对

企业业务开展有着不可忽视的影响力。怡亚通作为行业先行者，经过十几年

的发展，在服务的各种行业尤其是 IT 行业，已经树立起了良好的口碑和品牌

影响力，并获得了所服务行业企业的高度认可。 

 供应链服务产品领域前景广阔。除了传统的 IT、电子、通讯、医疗器械等行

业，公司 2008 年开始进入红酒、3C 行业，2009 年进入了快消品、汽配、服

装、钟表等行业，并形成一定的规模。快消品具有扩张成本低、需求强等特

点，该领域作为公司重点拓展领域之一，具有广阔前景。 

 供应链信息系统建设和管理的前瞻性不足。信息系统的应用对提高供应链企

业运营效率、降低成本和提高服务质量上起着重要作用。作为行业先行者，

怡亚通现有信息系统在实现与客户和供应商的对接上存在不足。此外，信息

系统能否获得改进以支撑企业快速发展也是管理者面临的难题。 

 迅速扩张过程带来的成本压力和风险控制压力较大。公司在不断创新和迅速

扩展过程中，需要大量的资金和法律合规支撑，会为公司带来较大的资金和

风控压力。 

 估值：预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.29 元、0.41 元、0.50 元；对应

PE 为 60、42、34 倍。首次关注，暂不评级。 

风险提示：高资产负债率；应收帐款风险；迅速扩张的管理风险和成本压力 
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一、 公司主营业务情况-强有力的四架马车 

公司为企业提供除核心产品研发和市场以外的其它供应链环节的服务，并根据客户需求提供

包括代理采购、产品营销支持、进出口通关、供应商库存管理、物流加工、供应链结算配套

服务等一系列的供应链服务。公司业务按涉及供应链的层次具体可分为广度供应链业务、深

度供应链业务、产品整合业务和其他业务等四大服务。 

广度供应链业务与传统的物流业务较为相似，主要为公司提供订单管理、物流管理和结算管

理等，具体包括采购执行和分销执行，该业务主要应用于生产型企业，公司业务收入主要是

根据提供的业务量收取服务费，而与被服务公司的经营状况无关。 

深度供应链业务是指公司从供应商采购货物后，将货物按客户的需求，配送到卖场、超市、

门店等。深度供应链业务是在广度供应链的基础上，加入了渠道整合。在深度供应链业务中，

公司对于货物在销售至卖场、超市、门店之前拥有所有权。因此在会计核算上，深度供应链

与广度供应链存在区别，深度业务的营业收入即为客户提供的销售收入，而成本除了广度供

应链的成本，还包括采购货物的成本。 

产品整合业务即虚拟生产业务，是指在广度供应链的基础上，接受客户委托外包加工生产的

环节，彻底实现由客户委托采购原材料、生产、配送成品到最终使用者的全面性供应链服务。

与广度供应链不同的是公司在货物交达客户之前，对货物拥有所有权。 

其他业务目前包括网上供应链服务和供应链金融服务，该两项服务同属于供应链应用的新兴

领域，在公司处于起步初期。网上供应链服务由宇商网提供，供应链金融服务由深圳市宇商

小额贷款有限公司提供。 

图表 1  怡亚通主营业务板块之间的关系                                                 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华创证券研究所 

二、 公司的竞争优势 

1、独特的商业模式 

不同于传统的物流企业，怡亚通是将传统的物流产业与新兴的虚拟生产相结合，既避免了传

统物流企业重资产的情况，又可以为供应商和客户提供一个良好的平台，充分整合供应链的

各个环节，为供应商和客户节约成本和资源。其独特的收费模式—依靠业务量收取费用，避

免了传统物流企业利润和毛利率较低的情况。除此之外，公司的商业模式可以容易地在不同

领域和行业复制，为公司提供了无限的发展机会。 

2、 优质的客户资源 

作为行业内起步较早的公司之一，公司依据强大的管理团队，逐渐培养了一批优质客户，既

包括通用、飞利浦、思科、戴尔、柯达、松下等世界500强企业，也包括清华同方、方正、

广度供应链业务（传

统物流业务，货物所

有权不转移 

深度供应链业务（广

度供应链+渠道整合，

货物所有权转移） 

产品整合业务（全

面的供应链服务，

货物所有权转移） 

各个业务所涉及的供应链层次由左向右越来越深，收费和毛利率越来越高 
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海尔、康佳和TCL等中国大型企业。通过长期的合作，公司已与这些客户建立了良好的关系。

公司优质的客户既降低了业务风险，又进一步加强了企业的品牌影响力。同时，公司正在不

断开发新的大客户，如中粮集团、可口可乐、娃哈哈、青岛啤酒、壳牌、道达尔、昆仑等。 

3、日益完善的物流网络 

物流节点是物流企业获得发展的基石。公司的“380 计划”在五年时间内在全国超过 380 个

城市建立供应链服务平台。该计划以一线城市为核心，逐渐辐射拓展到二、三线城市，并准

备广泛开展加盟店和代理商。公司网络将覆盖全国主要的一线和二线城市，为客户提供联动

及深度分销配送服务。目前，公司已经在全国建立了包括深圳、香港、大连、青岛、兰州等

55 个城市服务平台。此外，公司在新加坡、马来西亚、德国、印度、纽约和亚特兰大已建

成海外服务平台，未来将建立更多的全球服务网点。 

4、强大的品牌影响力 

目前，国内供应链企业发展的障碍之一就是缺乏诚信体制，企业诚信体制的不完善，使很多

公司尤其是一些特别注重产品和服务质量的公司不敢将公司的物流外包给专业的物流公司，

而是选择在公司内部开设专门的物流部门，这也在一定程度上限制了国内物流业的发展。在

这样的企业环境下，物流企业的专业性和信誉愈发重要。而怡亚通作为行业内的优势企业，

经过十几年的发展，在提供服务的各种行业尤其是 IT 行业，已经树立起了良好的品牌影响

力，并获得了服务行业企业的高度认可。公司依靠长期物流服务积累起来的品牌影响力和良

好信誉形成了公司的核心竞争力之一。 

5、 供应链服务产品领域前景广阔 

除了传统的IT、电子、通讯、医疗器械等行业，公司2008 年开始进入红酒、3C 行业，2009 

年进入了快消品、汽配、服装、钟表等行业，并形成一定的规模。相比较而言，快消品具有

扩张成本低、需求强等特点，所以公司将该领域作为重点拓展领域之一。 

6、 专业的服务团队 

公司汇集了IT、通讯、平板、医疗、安防、葡萄酒等行业很多专业人员，具备多年的行业从

业经验，能够依据其专业知识和良好的客户资源，根据企业需求定制出最适合的服务解决方

案。 

三、 公司的发展不足 

1、供应链信息系统建设和管理的前瞻性不足 

信息系统的应用对提高供应链企业运营效率、降低成本和提高服务质量上起着重要作用。作

为行业先行者，怡亚通现有信息系统在实现与客户和供应商的对接上存在不足。此外，信息

系统能否获得改进以支撑企业快速发展也是管理者面临的难题。 

2、 迅速扩张过程带来的成本压力和风险控制压力较大 

公司在不断创新和迅速扩展过程中，需要大量的资金和法律合规支撑，会为公司带来较大的

资金和风控压力。 

四、 公司未来发展战略-稳中求进 

随着公司新建物流网络的不断布局和新产品线的拓展，公司未来的发展战略将主要定位于稳

稳中求进。在扩张和拓展的同时，公司对利润贡献较大的广度供应链和金融衍生品交易服务
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方面也会加大投入力度，以保证公司整理的盈利能力和稳定发展。 

五、 估值 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.29 元、0.41 元、0.50 元；对应 PE 为 60、42、34 倍。

首次关注，暂不评级。 

六、 风险提示 

1、高资产负债率； 

2、应收账款风险； 

3、迅速扩展带来的管理风险和成本压力。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 8579 12245 15631 20880 营业收入 2649 5960 10872 18264 

现金 6072 7500 9251 11738 营业成本 2368 5263 9794 16876 

应收账款 1571 2400 3000 4000 营业税金及附加 9 11 15 20 

其它应收款 54 320 335 607 营业费用 16 46 75 108 

预付账款 161 460 600 950 管理费用 216 300 480 600 

存货 461 1000 1500 2200 财务费用 15 284 380 506 

其他 260 565 945 1385 资产减值损失 10 11 11 11 

非流动资产 605 660 694 734 公允价值变动收益 -48 10 15 20 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 111 120 150 180 

固定资产 210 191 172 153 营业利润 77 175 282 343 

无形资产 86 113 139 166 营业外收入 13 10 12 15 

其他 309 356 383 415 营业外支出 4 7 7 7 

资产总计 9184 12905 16325 21615 利润总额 86 178 287 351 

流动负债 7808 11412 14686 19805 所得税 5 34 54 67 

短期借款 6260 8591 10800 14600 净利润 81 145 232 284 

应付账款 193 1000 1300 1500 少数股东损益 4 -15 4 4 

其他 1355 1821 2586 3705 归属母公司净利润 77 160 228 280 

非流动负债 16 25 21 24 EBITDA 108 480 684 872 

长期借款 9 10 11 12 EPS（元） 0.21 0.29 0.41 0.50 

  其他 7 15 10 12      

负债合计 7824 11437 14707 19829 主要财务比率     

少数股东权益 34 19 23 27  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 371 556 556 556 成长能力     

资本公积金 706 520 520 520 营业收入 -7.8% 125.0% 82.4% 68.0% 

留存收益 251 374 520 684 营业利润 -56.6% 128.7% 60.5% 21.7% 

归属母公司股东权益 1327 1449 1596 1760 归属母公司净利润 -48.9% 107.5% 43.0% 22.8% 

负债和股东权益 9184 12905 16325 21615 获利能力     

     毛利率 10.6% 11.7% 9.9% 7.6% 

现金流量表     净利率 2.9% 2.7% 2.1% 1.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.8% 11.0% 14.3% 15.9% 

经营活动现金流 -11 -647 -99 -815 ROIC 6.9% 16.6% 19.0% 16.2% 

净利润 81 145 232 284 偿债能力     

折旧摊销 15 21 23 23 资产负债率 85.2% 88.6% 90.1% 91.7% 

财务费用 15 284 380 506 净负债比率 80.14% 75.22% 73.52% 73.70% 

投资损失 -111 -120 -150 -180 流动比率 1.10 1.07 1.06 1.05 

营运资金变动 -55 -974 -563 -1431 速动比率 1.04 0.99 0.96 0.94 

其它 44 -2 -20 -18 营运能力     

投资活动现金流 -3 -13 91 120 总资产周转率 0.37 0.54 0.74 0.96 

资本支出 153 0 0 0 应收帐款周转率 2 3 4 5 

长期投资 23 35 10 10 应付帐款周转率 15.80 8.82 8.52 12.05 

其他 173 22 101 130 每股指标(元)     

筹资活动现金流 283 2088 1759 3183 每股收益 0.14 0.29 0.41 0.50 

短期借款 3439 2331 2209 3800 每股经营现金 -0.02 -1.16 -0.18 -1.47 

长期借款 9 1 1 1 每股净资产 2.39 2.61 2.87 3.16 

普通股增加 124 185 0 0 估值比率     

资本公积增加 -4 -185 0 0 P/E 83.31 60.23 42.13 34.32 

其他 -3285 -244 -451 -618 P/B 4.83 6.63 6.02 5.46 

现金净增加额 267 1428 1751 2487 EV/EBITDA 89 20 14 11 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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