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基本状况 

总股本(百万股) 1,429 

流通股本(百万股) 741 

市价(元) 15.98 

市值(百万元) 22,837 

流通市值(百万元) 11,836 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 内生增长强劲，进出口双线体系

雏形显现，推荐“买入” 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 3,960.81 8,536.91 16,425.0

4 

26,455.3

3 

39,047.0

7 增长率 yoy% 370.51% 115.53% 92.40% 61.07% 47.60% 

净利润 168.39 393.77 765.02 1,277.01 2,015.95 

增长率 yoy% 403.39% 133.85% 94.28% 66.93% 57.87% 

每股收益（元） 0.26 0.28 0.54 0.89 1.41 

每股现金流量 -0.02 -0.74 -0.47 0.13 -0.23 

净资产收益率 8.31% 9.55% 15.39% 20.44% 24.39% 

P/E 127.44 66.42 32.73 19.61 12.42 

PEG 0.32 0.50 0.35 0.29 0.21 

P/B 3.14 2.88 3.48 4.37 5.78 

投资要点 

 事件：跨境通发布 2017 年 Q1 报告，报告期内，公司实现营业收入 26.50 亿
元，同比 50.72%+；实现归属于母公司净利润 1.59 亿元，同比 82.05%+；扣
非后归母净利润 1.58 亿元，同比 82.59%+；经营性活动现金流量-5.70 亿元，
同比-34.14%，业绩基本符合预期，对比点评如下： 

 收入增速大幅收窄，仍高于行业增速，销售费用率下降，净利润增速高于收入
增速。受基础原因，2017Q1 增速大幅收窄，2017 年 Q1 跨境通收入同比 50.
72%+，增速较 16Q1 下降 154.68%，增速延续 16 年 Q4 下降趋势。毛利率情
况，公司 17Q1 毛利率为 50.69%，同比下降 0.56%；期间费用率为 40.71%，
较去年同期下降 2.23%；其中销售费用率 38.02%，同比下降 3.27%，管理费
用率同比增加 0.51%，受借贷影响，财务费用率上升 0.52%。净利润率水平较
去年同期提升 1.04%，整体盈利能力提升。 

 仍处于跑规模的阶段，现金流短期内无改善。应付账款期末余额较期初余额减
少 5.75 亿元，同比-67.20%，主要原因为支付应付供应商货款所致。预收款项
期末余额较期初余额增加 0.47 亿元，同比+131.20%，主要原因为预收货款增
加所致。应收账款/营业收入 20.69%，较同期上升 2.66%。经营性活动先进流
量-5.70 亿元，同比-34.14%，主要系购买产品备货所致。17Q1 资产负债率 3
4.88%，较 16 年 Q1 降低 1.12%，整体现金及负债情况仍无较大改善。整体
来看，公司仍处于跑规模阶段，而短期内无改善迹象。 

 管理层承诺增持，彰显公司发展信心。基于对公司内在价值和未来信心，201
7 年 4 月 27 日公司公告，公司管理层拟在 2 月内增持不低于 5000 万元，公司
股份。同时 17 年 Q1 报告中，公司预告 2017H1 实现净利润同比 90%+-120%
+，净利润区间为 3.01 亿元-3.48 亿元，业绩增长信心动力足。 

 投资建议：目标价 29.61 元，维持“买入”评级。搭建“品牌+项目孵化
平台+跨境电商供应链”生态圈，优势供应链下的高成长标的。2015 年以
来跨境通通过股权收购的方式，先后入股前海帕拓逊（出口跨境电商，孵
化了多个 3C 品牌）、广州百伦（出口跨境电商综合服务商）、通拓科技（出
口跨境电商第三方平台渠道卖家）、跨境易（聚焦进口跨境电商通关物流和
分销）、易极云商（深耕欧洲的进口跨境电商供应链服务商）等，并拟收购
优壹电商（母婴产品电商进口服务商），已形成覆盖进出口且涵盖品牌、渠
道、仓储物流、分销平台和项目孵化平台的跨境电商生态圈，在行业高增
速下，借助资本市场，享受内生增长规模优势以及外延扩张的资本优势。
预计 2017-2019 年公司实现营业收入 164.25、264.55、390.47 亿元，同
比增长 92.40%、61.07%、47.60%；归属母公司净利润为 7.65、12.77、
20.16 亿元，同比增长 94.28%、66.93%、57.87%。考虑公司高速增长及
稀缺性，给予 2018 年 30XPE，目标价 29.61 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：消费者习惯改变，线上增速放缓；竞争加剧，公司业绩大幅下
滑； 
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图表 1：跨境通财务预测三张表  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销货净收入 842 3,961 8,537 16,425 26,455 39,047 货币资金 329 516 1,493 321 517 185

    增长率 88.60% 370.5% 115.5% 92.4% 61.1% 47.6% 应收款项 380 315 711 2,088 2,599 3,964

销货成本 -381 -1,743 -4,385 -8,354 -13,443 -19,638 存货 294 809 2,573 3,243 5,034 7,471

%收入 45.3% 44.0% 51.4% 50.9% 50.8% 50.3% 其他流动资产 145 267 790 1,619 2,176 3,073

毛利 461 2,218 4,152 8,071 13,012 19,409 流动资产合计 1,148 1,908 5,567 7,272 10,325 14,692

%收入 54.7% 56.0% 48.6% 49.1% 49.2% 49.7% %总资产 52.1% 61.1% 78.3% 83.6% 87.6% 90.8%

销售及行政费用 -381 -2,009 -3,572 -7,082 -11,365 -16,739 长期投资 65 217 206 206 206 206

%收入 45.3% 50.7% 41.8% 43.1% 43.0% 42.9% 固定资产 38 75 127 144 161 171

EBITDA 79 209 580 989 1,647 2,670 无形资产 896 896 1,171 1,035 1,058 1,070

%收入 9.4% 5.3% 6.8% 6.0% 6.2% 6.8% 非流动资产合计 1,057 1,215 1,542 1,424 1,463 1,485

折旧与摊销 -19 -15 -25 -23 -29 -35 %总资产 47.9% 38.9% 21.7% 16.4% 12.4% 9.2%

%收入 2.2% 0.4% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 资产总计 2,205 3,122 7,108 8,696 11,788 16,177

EBIT 61 193 555 966 1,619 2,635 短期借款 128 189 641 0 0 0

%收入 7.2% 4.9% 6.5% 5.9% 6.1% 6.7% 应付款项 206 811 1,469 2,715 4,233 6,168

利息费用 -10 4 -11 0 0 0 其他流动负债 33 74 246 455 704 1,060

投资收益 1 0 41 40 70 50 流动负债 367 1,074 2,356 3,170 4,937 7,228

税前经营收益 51 197 586 1,006 1,689 2,685 长期贷款 0 0 391 391 391 391

%收入 6.1% 5.0% 6.9% 6.1% 6.4% 6.9% 其他长期负债 6 5 112 112 112 112

其他非经营收益 -3 8 -48 1 1 1 负债 373 1,079 2,859 3,674 5,440 7,731

税前利润 48 205 537 1,007 1,689 2,686 普通股股东权益 1,830 2,026 4,122 4,971 6,248 8,264

%收入 5.7% 5.2% 6.3% 6.1% 6.4% 6.9% 少数股东权益 1 -1 43 51 100 181

所得税 -20 -39 -109 -234 -364 -588 负债股东权益合计 2,205 3,104 7,024 8,696 11,788 16,177

  所得税率 40.6% 18.9% 20.4% 23.2% 21.5% 21.9%

少数股东损益 -5 -2 34 8 49 82 比率分析

归属于普通股股东净利润 33 168 394 765 1,277 2,016 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  净利率 4.0% 4.3% 4.6% 4.7% 4.8% 5.2% 每股指标

每股收益(元) 0.158 0.261 0.276 0.535 0.894 1.411

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 8.642 3.144 2.884 3.479 4.372 5.783

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 每股经营现金净流(元) -0.062 -0.020 -0.741 -0.466 0.134 -0.228

净利润 29 166 428 773 1,326 2,098 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 8 49 82 回报率

非现金支出 24 8 74 23 29 35 净资产收益率 1.83% 8.31% 9.55% 15.39% 20.44% 24.39%

非经营收益 13 17 -2 -41 -71 -51 总资产收益率 1.52% 5.39% 5.54% 8.80% 10.83% 12.46%

营运资金变动 -79 -204 -1,559 -1,421 -1,091 -2,408 投入资本收益率 2.30% 10.58% 12.63% 15.17% 21.10% 24.36%

经营活动现金净流 -13 -13 -1,059 -658 241 -244 增长率

主营业务收入增长率 88.60% 370.51% 115.53% 92.40% 61.07% 47.60%

资本开支 7 26 81 -95 67 56 EBIT增长率 10.37% 219.02% 186.79% 74.12% 67.55% 62.81%

投资 -18 -146 -763 0 0 0 净利润增长率 6.22% 403.39% 133.85% 94.28% 66.93% 57.87%

其他 5 0 26 40 70 50 总资产增长率 125.87% 41.61% 127.67% 22.34% 35.56% 37.23%

投资活动现金净流 -20 -172 -818 135 3 -6 资产管理能力

应收账款周转天数 142.7 29.6 17.8 42.5 32.1 33.2

股权募资 144 204 2,050 0 0 0 存货周转天数 198.7 114.5 140.0 141.3 136.4 138.6

债权募资 6 61 833 -641 0 0 应付账款周转天数 56.4 54.0 52.7 53.7 53.4 53.4

其他 -28 126 -9 0 0 0 固定资产周转天数 16.3 5.2 4.2 2.9 2.0 1.5

筹资活动现金净流 122 392 2,874 -641 0 0 偿债能力

净负债/股东权益 -10.97% -16.15% -11.07% 1.39% -1.98% 2.45%

现金净流量 89 208 997 -1,163 244 -250 EBIT利息保障倍数 7.7 -55.9 54.8 — — —  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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