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一、怡亚通概况

深圳市怡亚通供应链股份有限公司成立于1997

年，是世界500强———深圳市投资控股有限公司旗下企

业，中国首家上市供应链企业，在职员工近万人，2020

年业务量近1000亿元，2021《财富》中国500强排名168

位。

怡亚通致力于推动供应链服务的创新发展，迄今

服务网络已覆盖320多个国内城市及香港、新加坡、美

国等国家或地区，服务行业涵盖快速消费品、家电、通

信、信息技术、医疗、终端零售等，为宝洁、联合利华、

GE、飞利浦等100多家世界500强及2600多家知名企业

提供全程一体化供应链服务。

此外，怡亚通也专注于完善自身供应链业务生态

圈，整合供应链上下游以及横向不同产业之间的优质

资源，基于全球视角，将这些资源进行整合来提供更专

业的供应链服务。目前已经完成了基于四流三链一核

心的全球供应链平台建设，其中四

流是指信息、资金、商务及物流等

四个方面，三链是指产品虚拟生

产、流通消费以及生产等相关的服

务供应链，一核心指的是基于全球

的采购中心，帮助企业构筑核心竞

争优势。

从图1看，2018年-2020年，针

对怡亚通公司营业总收入、营业成

本、营业费用、毛利润和净利润的

变化，看出2020年总收入增长率由

正转负，实现剧烈的断崖式下跌，

在其主营业务范围并没有出现较大转变的时候产生较

大的波动，本文认为是新冠疫情对于经济大环境的冲

击导致了怡亚通经营的负增长，其实2019年怡亚通的

营业成本已经大于其营业费用，由于投资带来的利润

弥补了亏损，企业的收入增长率才由负转正。由此认

为，按照这样一个趋势进行下去，怡亚通公司正在面临

较大风险。

二、怡亚通存贷双高现状

（一）高货币资金，高短期借款

基于企业最近几年的报表能够得知，资产负债表

的最大特点就是“高货币资金，高短期借款”。由表1可

知，2020年公司年报货币资金高达102.7亿，占总资产

比例为24.26%。此外，其中有一半用于银行抵押贷款、

信用证及票据。短期的186.8亿借款是其银行借款的主

要部分，在总资产中的占有比为44.13%，主要是以自

有货币资金、应收账款、固定资产、放出贷款及垫付款
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图1 怡亚通2018-2020年营业总收入增长率变化图
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进行抵押、质押取得，而长期借款仅13.25亿。因此，资

产负债率之所以一直偏高就是因为短期借款的数量

太大。

（二）短期负债占比过大

由表2可知，近3年来，怡亚通的短期负债占负债总

额的比重一直处于90%左右，长期负债和短期负债的

比重严重失衡。若怡亚通公司不能采取相应的措施，合

理地安排长期负债和短期负债在债务总额中的比重，

合理地设置长期负债与短期资产在债务金额中的比

例，则会造成短期资产的偿付时间过度集中。且由于企

业债务的偿还年限一般较短，这就会导致企业用了大

量的资金来支付短期内就到期的本金和利息，从而使

得企业没有充足的资本支持正常的生产经营活动，从

而使得企业的资本链条出现了断层, 导致财务风险的

出现。

（三）应收账款规模不断扩大

为了扩大市场占有率，提高产品的销售量，在最大

程度上减少库存商品的积压，进一步在激烈的市场竞

争环境中增强公司的竞争力，怡亚通公司像其他企业

一样，在销售过程中大部分采用赊销的方式。虽然这种

方式能够增大公司的市场份额，但它同时也增加了企

业的资金成本和形成坏账损失的可能性。从资产的构

成中，由表3我们可以发现，怡亚通公司的流动资产占

了总资产近80%，而其应收账款则占了流动资产的半

壁江山，并且其份额保持持续的高比重，而过高的应收

账款，会限制公司的投资能力，占用自身的流动资金。

三、怡亚通公司在行业中的发展地位

上文已经通过分析怡亚通的财

报数据，得出怡亚通财务风险的内部

原因。但市场的风险作用也不容小

觑，不仅要横向比较，也要与行业中

的代表企业的相关指标进行比较，以

便了解怡亚通在市场中的位置，以及

可能存在的潜在的风险。本文选取了

几家代表性企业，分别是物产中大、

建发股份、苏美达等与怡亚通进行对

比分析（表4）。

（一）偿债能力分析

流动比率较低，短期偿债能力较弱，但对比同行

业，怡亚通处于中等水平。速动比率对比最接近于一，

说明其短期偿债风险较小。资产负债率对比后，整体略

高于平均水平，财务风险大，但加大杠杆带来对股东收

益的影响也更大。

（二）盈利能力分析

与同行业企业比较中可以看到怡亚通数值处于劣

势，对比怡亚通数据，在毛利率可以达到5.53%时，净利

率却只有仅仅0.03%，说明怡亚通毛利率与净利率太

表1 怡亚通2018-2020年货币资金、短期借款及占总资

产比重（单位：亿元）

表2 怡亚通2018-2020年流动负债、非流动负债占总负

债比重（单位：亿元）

表3 怡亚通2018-2020年应收账款规模（单位：亿元）

表4 怡亚通2018-2020年与行业对比指标
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低，盈利能力差。

（三）营运能力分析

对比同业来看，说明营运资金过多呆滞在应收账

款上，影响正常资金周转及偿债能力。存货周转速度

低，存货的占用水平高，流动性越低，存货转换为现金

或应收账款的速度越快慢。因此，企业的变现能力差。

说明他的总资产周转速度慢，销售能力差，资产利用效

率低。

（四）成长能力分析

看到表6怡亚通在2019年营业利润增长率和净利

润增长率降到了谷底，说明在2019年怡亚通的经营遇

到了严重问题，但自20年后，21年数据呈20%增长，也

没有恢复到之前的正常水平，想要恢复元气，按照现在

的趋势可能要走很长的路。营业收入和净利润水平均

低于行业的均值，说明企业的战略不当或成本费用过

高，在行业内的竞争力较弱。

四、针对怡亚通存在的风险提出的措施建议

（一）加强对风险的防御能力

通过强加干预，保证公司的风险控制在合理的范

围内。我们可以发现现行的公司资本结构和运作模式

是存在一定本质上的风险内因。因此，在长远来看，公

司的发展过程中必不可少的是资本改革和运作模式的

转换，以减少对外部资金的依赖。公司可以通过在不同

时期的融资，减少杠杆效应产生的消极作用，减少对银

行的依赖。

（二）合理控制资金管理

控制融资的数量，不能盲目的扩张，防止产生泡

沫，最后导致公司在扩张过程中发生资金断裂。同时发

展中的问题在发展中解决，但是公司是一艘大船，在前

行的过程中，不止要考虑眼前的利益，也要有长远的目

光。在进行资本运作的过程中，一定要建立合理的考核

标准，防止盲目的扩张。

（三）强化资产管理，提升其流动性

流动性风险表达了公司的资金链出现了问题，收

入已经不能合理的对支出进行分配，这种情况一旦发

生，会产生较为严重的连锁反应。要尽可能的提高应收

账款的回款速度，将赊销期减到最短，控制应收账款的

发生数额，并且充分利用应付账款的最低付款期限，采

用现金出售等方式，来获取更多的流动资金，加强公司

资产的变现能力。再比如充分利用公司闲置的固定资

产，如设备，办公楼，厂房等，通过出租或再融资等方

式，获得更多的流动资产，缓解公司的财务危机。

（四）加强现金流管理

随着怡亚通公司销售收入的不断增加，应收账款

也在逐年增加。而近几年来，公司内部应收账款周转缓

慢。占据营业收入的比重也日益加大，严重影响了公司

的现金流，很大程度上加大了财务风险的发生。因此，

公司应对现金流的管控加以高度重视，因为有时候没

有充足的现金流，很可能就会导致公司资不抵债，造成

破产。从怡亚通现状来看，对现金流的控制重点在于对

应收账款的管理。怡亚通应加强对客户的信用管理，加

强对营销政策的执行和管理，同时财务部门应当强化

贷款的账期管理，通过这样的措施可以有效控制公司

的现金流风险。保持充足的现金流量，可以帮助公司管

控营运风险的发生，保障公司发展的可持续性。
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