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 事件 

公司发布 2021 年年报：2021 年公司实现收入 702.08 亿元（+3.06%）；实现归母

净利润 5.06 亿元（+310.29%）；实现扣非归母净利润 4.34 亿元（+467.03%）。 

点评 

❑ 品牌运营业务继续贡献利润弹性，分销营销业务表现稳定 

1）品牌运营业务：2021 年公司品牌运营实现收入 35.19 亿元（+70.38%），综合毛利 6.40

亿元（+71.38%），其中酒饮、纺织服装、母婴、IT 通信、其他品牌运营业务收入分别为

12.45 亿元（+43.10%）、4.97 亿元（+84.96%）、7.17 亿元（+10484.28%）、9.84 亿元（+9.20%）、

0.77 亿元（+298.45%）。近三年怡亚通在白酒品牌运营业务上异军突起，其中钓鱼台“珍

品壹号”和国台“黑金十年”为重要单品，2021 年 H1 新增“摘要 12”，并推出特色 IP

酱酒产品“大唐秘造”（基酒供应酒厂为位于茅台镇酱酒核心产区，产能排名前五，毗邻

“国台酒业”、年产能超 5000 吨的“大唐酒业”，价格带覆盖在 300-1200 区间）。 

2）分销+营销：2021 年公司实现分销+营销业务收入 651.62 亿元（+0.42%），其中酒

饮、家电、母婴、IT 通信、日化、医疗、工业原材料、食品、其他收入分别为 42 亿元

（-23.64%）、157.47 亿元（-2.61%）、129.76 亿元（-0.34%）、137.07 亿元（+9.99%）、

67.11 亿元（-2.84%）、7.42 亿元（+22.94%）、62.41 亿元（+19.55%）、36.41 亿元（-

27.79%）、11.97 亿元（+132.43%）。公司以供应链服务抓手，不断拓展快消品的分销+

营销业务，同时整合各地政府快消品产业上下游企业，帮助其在母婴、日化、酒饮、食

品、家电等行业深入发展。 

3）其他：2021 年公司跨境和物流服务、平台间关联交易收入分别为 19.38

（+84.29%）、-3.69 亿元（+22.23%）。2021 年公司携手各地政府及国企成立合资公司，

提供专业化供应链服务。同时，今年公司坚持“零库存”的平台运营模式，通过资金回

笼与资本运作，降低公司负债率，通过剥离过去 380 平台低效运营资金的合资公司，降

低运营风险，优化融资环境，公司利息费用下降 1.70 亿元，资产负债率下降 4.41%；

ROE 为 7.12%，上升了 5.05%。 

❑ 盈利端表现稳健，股票期权激励计划落地 

2021 年公司毛利率/净利率较去年同期提升 0.81、0.52 个百分点至 6.35%、0.64%，主受

益于品牌运营业务业绩高增叠加较强成本控制力，2021 年公司期间费用率较去年同期

下降 0.19 个百分点至 5.60%，销售费用率较去年同期提升 0.22 个百分点至 1.51%，管

理费用率较去年同期下降 0.21 个百分点至 2.11%。现金流方面，公司 2021 年经营性现

金流为 15.89 亿元，较去年同期下降 5.09 亿元。另外，公司已于 2022 年 2 月推出股票

期权激励计划，或有望进一步激发公司活力。 

❑ 超预期发展点：乘酱酒之风，品牌运营业务扶摇而上 

基于对小 B 大 B 及 C 端的了解，公司自 2017 年开始对优质品牌进行培养、赋能和运营，

结合消费趋势反向精准选品（C2M），充分挖掘品牌潜力，在大消费领域中推出品牌运营

业务，其中白酒板块表现亮眼——2020 年公司白酒品牌运营业务通过运营钓鱼台珐琅彩

及国台黑金十年等单品，凭借不足 5%的收入占比，实现近 10%的毛利占比， 2021 年公

司将进一步新增若干独家产品以丰富产品矩阵，除了原有的大单品外，21Q3 推出的摘要

12 已开始对业绩实现增厚，可重点关注。在酱酒热下，经测算，预计 2025 年规模至少
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或达 40 亿元，我们预测白酒板块有望迎来超预期表现。随着公司将白酒板块成功运营经

验复制至毛利更高的小家电及医美领域，我们认为公司 23-25 年品牌运营业务规模可达

百亿，利润端表现可期。 

❑ 盈利预测及估值 

我们认为怡亚通将受益于基础盘稳健发展、高毛利品牌运营业务加速发展、拖累项目逐

步剥离、定增落地，预计 2022-2024 年收入增速分别为 8.0%、7.7%、7.1%；归母净利润

增速分别为 54.9%、37.0%、30.1%；EPS 分别为 0.3、0.4、0.5 元/股；PE 分别为 20、14、

11 倍。长期看业绩成长性强，当前估值具有性价比，维持买入评级。 

❑ 催化剂：消费升级持续、高价位产品导入顺利。 

❑ 风险提示：国内疫情二次爆发，影响白酒整体动销；高端酒动销情况不及预期；资

金问题；管理层变动风险。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入  70251.8 75826.0 81647.7 87452.9 

(+/-)  2.9% 8.0% 7.7% 7.1% 

归母净利润  506.5 784.7 1075.0 1399.0 

(+/-)  310.3% 54.9% 37.0% 30.1% 

每股收益（元）  0.2 0.3 0.4 0.5 

P/E  25.8 19.7 14.4 11.1 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 34166 41157 41809 42684 营业收入 70252 75826 81648 87453 

  现金 9445 17497 17405 17405 营业成本 65752 70715 75905 81045 

  交易性金融资产 0 76 78 51 营业税金及附加 89 97 104 111 

  应收账项 14130 13065 13379 13820 营业费用 1061 1228 1347 1487 

  其它应收款 1776 1545 1777 1966 管理费用 1467 1918 2066 2256 

  预付账款 3079 2965 3201 3537 研发费用 13 14 15 16 

  存货 5437 5437 5437 5437 财务费用 1389 1079 1078 1017 

  其他 298 571 531 467 资产减值损失 (36) (39) (42) (45) 

非流动资产 9080 8966 8836 8544 公允价值变动损益 (51) 43 74 81 

  金额资产类 0 0 0 0 投资净收益 387 387 363 391 

  长期投资 3047 2773 2901 2907 其他经营收益 60 60 60 60 

  固定资产 1367 1464 1512 1523 营业利润 512 874 1209 1602 

  无形资产 1183 1149 1132 1100 营业外收支 27 10 15 17 

  在建工程 938 750 600 480 利润总额 539 884 1224 1619 

  其他 2544 2829 2691 2533 所得税 93 152 210 278 

资产总计 43246 50123 50645 51228 净利润 446 732 1014 1341 

流动负债 30315 33537 33690 34221 少数股东损益 (60) (53) (61) (58) 

  短期借款 16487 19709 19426 19041 归属母公司净利润 506 785 1075 1399 

  应付款项 9218 8798 9345 10151 EBITDA 1486 2075 2431 2778 

  预收账款 3 369 142 194 EPS（最新摊薄） 0.2 0.3 0.4 0.5 

  其他 4607 4661 4777 4835 主要财务比率     

非流动负债 2622 2517 2118 1198 单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

  长期借款 120 (228) (816) (1529) 成长能力     

  其他 2502 2745 2933 2727 营业收入 2.9% 8.0% 7.7% 7.1% 

负债合计 

 

32937 36054 35808 35418 营业利润 496.5% 70.7% 38.3% 32.5% 

少数股东权益 

 

1733 1680 1619 1561 归属母公司净利润 310.3% 54.9% 37.0% 30.1% 

归属母公司股东权 8575 12389 13218 14248 获利能力     

负债和股东权益 

 

43246 50123 50645 51228 毛利率 6.3% 6.7% 7.0% 7.3% 

     净利率 0.6% 1.0% 1.2% 1.5% 

现金流量表     ROE 7.0% 6.4% 7.4% 9.1% 

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E ROIC 3.7% 4.4% 5.3% 6.1% 

经营活动现金流 1589 2371 1860 2422 偿债能力     

净利润 446 732 1014 1341 资产负债率 76.2% 71.9% 70.7% 69.1% 

折旧摊销 257 237 253 267 净负债比率 57.6% 60.6% 58.6% 56.1% 

财务费用 1389 1079 1078 1017 流动比率 1.1 1.2 1.2 1.2 

投资损失 (387) (387) (363) (391) 速动比率 0.9 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 (424) 1226 (189) 137 营运能力     

其它 309 (515) 67 51 总资产周转率 1.6 1.6 1.6 1.7 

投资活动现金流 89 506 79 289 应收帐款周转率 5.4 5.8 6.4 6.7 

资本支出 (163) 0 0 0 应付帐款周转率 35.5 33.0 43.6 42.4 

长期投资 (166) 303 (147) (3) 每股指标(元)     

其他 419 203 225 292 每股收益 0.2 0.3 0.4 0.5 

筹资活动现金流 (1621) 5175 (2031) (2711) 每股经营现金 0.5 0.8 0.6 0.8 

短期借款 (2189) 3222 (282) (385) 每股净资产 3.3 4.0 4.3 4.6 

长期借款 (1206) (347) (588) (714) 估值比率     

其他 1774 2300 (1160) (1612) P/E 25.8 19.7 14.4 11.1 

现金净增加额 58 8052 (92) 0 P/B 1.5 1.2 1.2 1.1 

     EV/EBITDA 19.3 10.4 8.5 7.0 

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及、或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和、或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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