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投资要点 

 2010 年公司供应链三大业务均快速增长，完成综合业

务量 325.66 亿元（不同于收入，主要是由于其中广度业

务收入只计服务费，而业务量按照货物总值计算），同比

增长 33.41%。其中广度、深度和产品整合分别完成 272.81

亿元、31.05 亿元和 21.8 亿元，同比分别增长 22.91%、

166.6%和 107.64%。其中深度业务（主要协助客户按要求

配送至卖场、超市、门店等，提供相关的采购、销售、

物流、资金服务）在开拓快消、家电等行业中经过 09 年

的网络铺垫和持续的客户开拓，业务增速飞快。 

 公司实现营业收入 60.54 亿元，同比增长 128.53%。实

现毛利 4.63 亿元，同比增长 64.81%。毛利增长低于收入

增长主要是由于三项业务成本增速较快，考虑到深度业

务尚在建设开发期，产品整合业务主要受海外环境影响，

预计毛利率改善较小。但随着业务量的快速增长，整体

毛利预计仍将持续较快增长。费用中，新平台的铺设和

业务开发使得员工总数从 09 年的 1428 人增长到 10 年的

2550 人，人工成本增长将近 1 亿元。 

 公司在供应链管理服务中的资金收益主要来自本身

业务规模的增长和人民币汇率波动带来的投资收益增

值。2010 年宇商贷款业务实现收入 0.13 亿元，实现净利

润 0.06 亿元。目前规模较小但成长可期。而金融业务收

益主要来自锁定汇率后赚取的息差及人民币升值带来收

益。考虑相关的汇兑收益、利息收益和支出、交割衍生

品的投资收益和账面衍生品公允价值变动，2010 年，该

项目为营业利润贡献约 1.38 亿元，占营业利润 83%。公

司该业务的开展是和本身经营规模相匹配，根据实际贸

易操作，因而风险可控。 

 2010 年公司实现营业利润 1.66 亿元，同比增长

116.05%，而主业盈利带来较高的所得税支出，最终归属

母公司所有者净利润 1.31 亿元，同比增长 70.61%，EPS0.23

元。公司拟定以 2010 年总股本为基数，每 10 股派发现金

股利 1.1 元（含税），同时拟以公积金转增股本，每 10 股

转增 5 股。 

 

加大投入，做“深”供应链管理服务 
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 2011 年 1 季度业绩平稳，收入 15.49 亿，同比增长 46.97%，毛利率 8.61%，较去年 1 季度下降 0.52

个百分点但较去年 4 季度毛利率有所改善。期间销售、管理费用增幅和收入增长相近，实现营业利润 0.41

亿元，EPS0.08 元。公司预计上半年净利润增幅为 0-30%。 

 怡亚通公布非公开发行预案。募资总额不超过 9.5 亿元，用于投资深度分销 380 整合平台扩建项目

（预计 7.5 亿元）和补充流动资金（预计 2 亿元），发行对象不超过 10 名特定投资者，合计不超过 9000 万

股。价格不低于 10.83 元/股。公司控股股东原持有 49.52%的股本，经本次非公开发行后，控股股东持股比

例为 42.62%，仍处于相对控股地位。 

 非公开发行预案中 380 整合平台是未来 2 年主要建设项目。计划 2013 年完成在全国建立约 30 个省

级和 300 多个城市平台从而构建一体化、多功能的 BtoX 供应链服务网络协助上游厂家扁平渠道，降低物

流和管理成本。公司建立的 380 整合平台属于深度分销业务，通过 09-10 年的前期培育，目前已在 97 个主

要城市建立整合平台，成功导入包括宝洁、中粮等世界 500 强客户 30 余家和细分行业前 3 名客户 20 多家。

目前，该平台主要对快速消费品、家电等提供服务，快消业务 10 年收入达 10.97 亿，占收入比重为 18.13%。

公司非公开发行预案公布快消品目前月度业务量超过 1.8 亿元，换算全年将超过 20 亿元，增速斐然。通过

该平台的建立，为公司在供应链管理服务中打通渠道，链接终端提供基础。 

 2011 年业务看点：1）伟仕股权出售。截至 2010 年底，公司尚有 1.59 亿股伟仕控股（0856.HK）的

股权，成本 1.0723 港币/股，公司与 Potent Growth Limited 续签出售伟仕控股的期权合约，约定在 2011 年

11 月 26 日期间以 2.1 港币出售 1.5 亿股股权，截至 4 月 6 日，尚未出售相关股权。如果 2011 年能够完成出

售，公司将获得投资收益约 1.3 亿元。2）深度供应链的网络效应进一步增加，公司计划以项目带动平台建

设，力争 2011 年共完成 120-140 个城市平台建设，即我们所说的 380 整合平台的部分，单个网点从建设到

成熟大概需要一年半左右时间，预计 2010 年新建的 60 余个平台将在 2011 年贡献盈利；3）人民币汇率波

动带来金融投资收益，从目前来看，美国维持弱美元带来的低息效应和人民币被迫升值的趋势并未改变，

公司外汇套保业务仍将收益。 

 评级：2010 年是广度业务复苏，深度业务大幅开拓的一年，收入增速较快。而 2011 年在基数较大

情况下，收入增速预计有所下降，三项业务贡献利润的增速也将有所下降。主要分析是：广度业务受 IT

等行业周期影响较大同时又是公司毛利的主要贡献（占毛利率 62%），预计增速有限。深度业务主要来自

快消、家电等新客户的开拓和原有客户覆盖区域的增加，业务有望继续保持较高的增速，但同时由于尚处

于建设期投入较大，业绩弹性较大。产品整合业务主要受海外影响。所以我们认为 2011 年若不考虑出售伟

仕股权带来的投资收益影响，整体利润增速可能低于 2010 年增速。而 2012 年在深度业务的继续培育和网

络的不断完善成熟下，业绩可能会高于预期。我们主要假定如下： 

（1）由于公司业绩弹性较大，我们暂预计 2011-2012 年主业毛利增速分别为 25.8%和 35%。具体预测见附

表。 

（2）对于资金收益部分由于汇率波动的不可控性，我们结合公司经营规模，假定 2011 年和 2012 年该部分

收益同比分别增长 25%和 20%。 

经测算，2011 年预计 EPS0.27 元（暂不考虑增发除权，也不包含出售伟仕股权）或 0.46（暂不考虑增发除

权，但假定出售全部伟仕股权）,2011EPS 取中间值 0.36 元，2012 年 EPS 预计 0.36 元。公司实际业绩可能

会超出预期。 

对公司的认识，最核心的依然是公司供应链管理服务模式的独特性，公司供应链管理服务的目标就是

协助客户扁平渠道，提高效率并通过一系列增值服务与客户共同成长，达到共赢局面。在大力搭建全国性

的整合平台后，怡亚通将不仅仅拥有资金优势、操作系统优势，更拥有销售终端和全国性的网络平台优势。

考虑到公司经营模式的独特性，目前股价较非公开发行价仅溢价约 5%，具有较强安全边际，维持“谨慎

推荐”评级。 

 风险：（1）深度业务建设速度低于预期；在具体行业、关键客户开拓方面低于预期； 
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           （2）汇率波动幅度较小导致实际资金收益低于预期等； 

表 1.怡亚通 2010 年报中主营业务构成 

千元 2010 同比 

产品整合业务 

         业务量       2,180,371  107.64% 

         收入       2,180,371  107.64% 

         成本       2,125,955  110.03% 

         毛利率 2.5% -1.10% 

         毛利       54,417  43.79% 

         应收账款       275,588  
 

        应收账款周转率            11    

深度供应链业务 

         业务量       3,104,893  166.60% 

         收入       3,104,893  166.60% 

         成本       2,996,277  171.98% 

         毛利率        3.5% -1.91% 

         毛利       108,616  72.47% 

         应收账款       386,552  
 

        应收账款周转率        11    

广度供应链业务 

         业务量      27,281,074  22.91% 

         收入         755,449  73.95% 

         成本         467,909  84.06% 

         毛利率         38.06% -3.41% 

         毛利         287,539  59.67% 

         应收账款       1,915,615  
 

        应收账款周转率           17 
 

其他 

金融服务--宇商贷款收入        12,980  
 

          成本         582  
 

         毛利率         95.52% 
 

         毛利          12,398    

合计 

         综合业务量（单位，亿元）      32,566,339  33.4% 

         综合收入       6,053,693  128.5% 

         综合成本       5,590,723  136.1% 

         综合毛利        462,970  64.8% 

         综合毛利率        7.65% -3.0% 

资料来源：广州证券研究所根据公司年报数据整理 
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图 1：怡亚通 2010 收入和毛利图示 

 

资料来源：广州证券研究所根据公司数据整理 

 

表 2：财务预测主要假设 

 

资料来源：广州证券研究所 
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