
 
 

 
 

请务必阅读正文后的免责声明部分                                                                       民族特色 精深实用 

 

 

00 
 

百圆裤业借劣环球易购电商转型 
 

百圆裤业 

(002640.SZ) 

投资要点： 

 环球易购的综合经营优势明显，包括：丰富的商品SKU及低廉的价格；优异的供应链

整合能力；较低的营销成本、销售成本、管理成本等。 

 尽管公司得益于精准的产品、客户和平台定位、领先的数据驱劢型运营模式、多维立

体的营销模式、优异的供应链整合能力、业内领先的人才优势和已经积累的平台品牌

优势，目前已经成为我国跨境电商的B2C龙头，但是未来业绩的持续高成长仍会遇到

较多挑战：如跨界电商市场竞争更加激烈，公司目前低廉的运营成本难以持续；产品

经营的难度将来会更大。 

 以公司两部门业务分别估算，我们即使乐观假设环球易购的业务PE估值为60倍，对应

A股市值大约为39亿，百圆裤业服装业务估值按照A股纺织PE估值只有24倍，对应的

市值不超过5亿，因此公司的估值大约在44亿。。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 485  913  1,407  2,122  

增长率(%) -0.31% 88.02% 54.11% 50.89% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
52.37  58.76  83.22  118.18  

增长率(%) -23.78% 12.20% 41.64% 42.01% 

毛利率% 45.45% 50.57% 53.25% 54.63% 

净资产收益率(%) 7.83% 8.46% 5.97% 7.86% 

EPS(元) 0.25  0.28  0.4  0.56  

P/E(倍) 98  87.4  63.2  44  

P/B(倍) 12.47  12.00  5.98  5.55  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 35 
 

市场数据 

市价(元) 38.63 

上市的流通 A 股(亿股) 0.33 

总股本(亿股) 1.33 

52周股价最高最低(元) 44.4-12.96 

上证指数/深证成指 
2230.46/ 

8010.71 

2013 年股息率 0.3% 
 

52 周相对市场改变 
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近日，百圆裤业收购环球易购成为市场关注的热点。我们参加了公司的投资人见面会，更为详细地了解

了环球易购的经营状况。 

公司综合经营优势明显 

公司 2007 年成立，经过几年的发展，目前拥有以服装类平台 Sammydress、3C 电子产品类平台 Everbuying

为代表的多个自建专业品类垂直 B2C 电商平台，同时在 Amazon、eBay 等大流量综合门户类电商平台上开设旗

舰店，销售覆盖全球逾 200 个国家和地区，累计拥有超过 600 万注册用户，2013 年环球易购实现主营业务收

入 4.66 亿元，同比增速达 135.06%，目前已形成一定的平台优势和知名度，在业内排名第三，仅次于兰亭集势

和 DX.com。 

 公司近年来快速成长除了受益于我国跨境电商的高速发展外，还主要得益于以下公司的经营策略。 

第一，丰富的商品 SKU 及低廉的价格。环球易购截至 2014Q1 末拥有 21 万个 SKU（Sammydress SKU 超过

15 万个、Everbuying SKU 超过 12 万个），虽然在三大代表性企业 SKU 数排名居中，落后于兰亭集势的 30 万

（2013 年底）但考虑到公司 2013 年收入规模不及兰亭集势的三分之一，公司的商品数量优势非常明显。 

丰富的SKU无疑给了公司目标客户：海外中低收入年轻人群体更好的购物体验，如他们可以很便利地在公司

网站一站地购买本地很可能买不到的各类商品，而这是第三方购物平台，如EBAY等难以具备的，消费者完成购物

往往需要与不同的卖家打交道。 

当然，更吸引消费者的还在于公司产品的价格便宜。如公司服装类网站Sammydress上产品单价大多在12美元

/件左右，大大低于当地专卖店的30美元，而虽然亚马逊和ebay等平价市场也有类似价格的产品销售，但其SKU

数量却比较少。 

第二，优异的供应链整合能力。如目前环球易购拥有超过 1000 个优质供应商，充足的选择余地和严格的

供应商考核体系赋予环球易购良好的成本控制和产品周转能力。而在供应链整合方面，公司则根据产品的热门

程度和销售情况采取不同的供应商及备货策略，如热卖商品合作好的供应商只有几十家，它们依据公司大数据

分析预测提前备货到公司的仓库，非热卖产品则需要公司下订单后再生产，商品供应的周期也就更长，这样也

就有利于公司供应链效率的提高及成本的降低。 

第三，公司无论是营销成本、销售成本还是管理成本都比较低。 

如公司已建立多维度立体式营销模式，包括 FACEBOOK 社区化营销、关键词竞价排名、搜索引擎优化、论

坛营销、邮件营销等方式，能够全方位地覆盖目标消费群体。而由于公司擅长更为低成本的社区化营销，如截

至 2014 年 6 月底，环球易购旗下 FACEBOOK 账号粉丝数量达 430 万人，为行业内社区化营销领先者，这也使

得公司流量转化率更高，营销费用率更低：公司 2012-2014Q1 流量转化率分别为 1.90%、1.50%和 1.66%；公

司通过 FACEBOOK 获得的一个约 50 美元金额的订单平均成本只有 2 到 3 美元，而考虑所有营销渠道的推广成

本也仅占销售收入的 11%--12%，都低于同行。 

再如公司完善的物流设施也有利于降低销售成本。公司目前在美国、德国、英国、法国、澳洲以及日本均设

有租赁的海外仓储，仓储占地超1万平方米，这些海外仓储货物都是当地市场的热卖品，价值大约5、6百万美元，

它们不仅可以满足消费者更为迅捷的购物要求（从海外仓发货2、3天就可以达到消费者），也一定程度也降低了

公司发货的物流成本，使得公司还可以从物流运输中获益，如公司物流成本占销售额的20%左右，但实际向客户

收取了大约25%销售额的物流费用。 

此外，公司独特的经营文化和管理风格也带来了较低的管理费用率。如不同与兰亭集势管理团队背景靓丽，

公司管理团队是技术背景出身，管理风格上更加低调务实，中高层都是内部培养起来的，人员流失率很低，这也

使得公司团队凝聚力更强，运营成本更低，如公司近几年管理费用率持续下降至1%。 
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公司未来的经营挑战 

尽管公司得益于精准的产品、客户和平台定位、领先的数据驱动型运营模式、多维立体的营销模式、优异的

供应链整合能力、业内领先的人才优势和已经积累的平台品牌优势，目前已经成为我国跨境电商的B2C龙头，但

是未来业绩的持续高成长仍会遇到较多挑战。 

第一，跨界电商市场竞争更加激烈。如环球易购除了应对行业已上市跨境出口零售电商如兰亭集势、DX控股

的竞争外，市场份额也面临如EBAY、Amazon、速卖通等综合门户类跨境出口零售电商的挤压，而公司相比较于这

些行业巨头在市场开拓、物流、品牌方面都没有明显优势。如若 

第二，公司目前低廉的运营成本难以持续。 

如以营销成本为例，公司引流成本较低是与公司的产品结构有密切关系，如公司服饰产品更适合采取社交化

的营销方式，未来随着公司向国际消费者提供更为多样化的产品，更多的高成本引流方式也不得不采用，公司目

前的营销成本也将上升；再如随着公司业务规模的扩大，以及跨界电商人才市场竞争程度的加剧，公司团队的稳

定性也将受到较大的威胁，公司管理费用水平上升的可能性也较大。 

第三，公司采购产品的成本有不断上升趋势。目前公司出口跨境电商中大部分都是低附加值或者无品牌的产

品，产品价格低廉也就成为公司快速发展的根本动力，而未来随着国内人工成本的不断上升，国内过剩产能的清

除，更多厂商品牌意识的增强，产品价格也将逐渐上升，公司低成本获得新品的能力也将下降，产品经营的压力

也将增大。 

公司盈利与价值分析 

因此，虽然预计公司未来两年业绩将延续高增长，根据公司发布的业绩预测，预计2014，2015年外贸B2C 业

务收入分别为9.77、17.0亿元，分别增长110%、74%，净利润同比分别增长116%、40%，但是2016年之后，

业绩增速就将显著下滑，2016-2017年收入增速分别为42%、27%，净利润分别为38%、35%。以重组完成后的

总股本2.11亿测算，2014-2016年预计将为公司每股收益分别贡献0.31元，0.43元，0.59元。 

当然，对于合并后的公司估值，还需要考虑原百圆裤业的资产，而这部分业务的成长性不足，公司预计

2014-2015 年服装业务收入分别为4.29、4.21亿元，净利润分别为0.20、0.28亿，以重组完成后的总股本2.12 亿

测算，贡献每股收益分别为0.09 和0.13 元。 

总体来看，重组后的公司每股收益2014、2015年将达到0.4，0.56元，目前公司39元的价格显然高估，部分

投资人显然是把公司整体当作互联网服务商来估计（39元的价格增发除权后为24元，相当于2014年PE为60倍），

而忽略了公司服装业务的低成长性。 

更为合适的方法是将公司两部门业务分别估算，我们乐观假设环球易购的业务PE估值能到60倍，对应A股市

值大约为39亿，百圆裤业服装业务估值按照A股纺织PE估值只有24倍，对应的市值不超过5亿，因此公司的估值大

约在44亿，比目前大约53亿的估值要少17%。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 76,613  83,439  101,011  155,606  营业收入 485  913  1,407  2,122  

现金 27,244  18,917  18,000  19,000  营业成本 265  451  658  963  

应收账款 20,187  28,855  46,723  67,316  营业税金及附

加 

5  4  4  4  

其它应收款 1,197  1,713  2,771  3,995  营业费用 77  296  542  893  

预付账款 16,802  19,873  9,140  33,349  管理费用 63  67  78  82  

存货 11,183  14,081  24,377  31,946  财务费用 7  7  15  16  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 7  9  5  7  

非流动资产 10,030  11,836  16,506  12,691  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 0  1,050  1,050  0  投资净收益 0  0  1  1  

固定资产 4,293  3,687  2,658  1,384  营业利润 63  78  108  162  

无形资产 1,169  1,181  1,021  860  营业外收支 9  1  2  0  

其他 4,568  5,918  11,777  10,447       

资产总计 86,642  95,275  117,518  168,297  利润总额 71  79  111  162  

流动负债 18,972  25,016  31,311  38,102  所得税 20  20  25  44  

短期借款 10,800  12,230  12,230  12,230  净利润 51  59  86  118  

应付账款 4,995  10,490  12,081  20,974  少数股东损益 -1  0  -1  -1  

其他 3,177  2,296  7,000  4,898  归属母公司净

利润 

52  59  83  118  

非流动负债 200  160  160  160  EBITDA 85  98  128  181  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.25  0.28  0.39  0.56  

  其他 200  160  160  160  主要 财务比

率 

        

负债合计 19,172  25,176  31,471  38,262  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 605  617  548  450  成长能力     

  股本 13,334  13,334  21,179  21,179  营业收入 -0.31% 88.02% 54.11% 50.89% 

资本公积金 36,587  36,587  90,925  90,925  营业利润 -23.71% 24.51% 38.81% 49.37% 

留存收益 12,375  16,945  19,561  27,278  归属母公司净

利润 

-23.78% 12.20% 41.64% 42.01% 

归属母公司股东权益 66,866  69,482  139,382  150,340  获利能力     

负债和股东权益 86,642  95,275  171,400  189,053  毛利率 45.4% 50.6% 53.3% 54.6% 

现金流量表         净利率 10.5% 6.4% 5.9% 5.5% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 7.8% 8.5% 6.0% 7.9% 

经营活动现金流 -131  -20  -14  -323  ROIC 20.4% 11.9% 12.5% 8.6% 

净利润 51  59  86  118  偿债能力     

折旧摊销 862  1,521  2,024  2,024  资产负债率 22.13% 26.42% 26.78% 22.73% 

财务费用 929  1,326  1,513  1,613  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 708  676  495  741  流动比率 4.04  3.34  3.23  4.08  

营运资金净变动（增加为负） 25,549  10,967  12,689  47,519  速动比率 3.45  2.77  2.45  3.25  

其它 -28,231  -14,569  -16,821  -52,339  营运能力     

投资活动现金流 -97  -33  0  -200  总资产周转率 0.56  0.96  1.20  1.26  

资本支出 9,693  3,085  0  0  应收帐款周转

率 

2.40  3.16  3.01  3.15  

长期投资 0  1,050  0  20,000  存货周转率 2.37  3.20  2.70  3.01  

其他 -9,790  -4,167  0  -20,200  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1  -30  -286  -9  每股收益 0.25  0.28  0.39  0.56  

短期借款 1,020  1,430  0  0  每股经营现金 -0.62  -0.10  -0.07  -1.53  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 3.16  3.28  6.58  7.10  

普通股增加 6,667  0  7,845  0  估值比率     

资本公积增加 -6,667  0  54,338  0  P/E 159.27  141.95  100.22  70.57  

其他 -1,019  -1,460  -62,469  -9   P/B 12.47  12.00  5.98  5.55  

现金净增加额 -228  -83  -300  -532   EV/EBITDA 59.95  52.98  65.01  45.78   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“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本公司
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