
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

2016 年 02 月 29 日 

证券研究报告·公告点评 

跨境通（002640）纺织服装 

增持（维持） 
  
  

当前价：30.27 元   

目标价：37 元   

完善产业链，持续高增长 

   

    
 事件：公司发布业绩快报，2015年主营业务收入达到39.5亿元，同比增长369%；

实现归属母公司净利润 1.6亿元，同比增长 389%。同时发布 2016年第一季度

业绩预告，归母净利润同比增长 208%-258%。2015 年全年及 2016 年第一季

度的业绩均超出市场预期。跨境电商业务贡献突出，自 2014年 10月公司收购

环球易购以来，公司主业由销售裤装变为跨境电商。2015年各项指标快速增长

的一个原因是 2014年年报仅合并了环球易购 11、12月份的业绩，因此不完全

具有可比性。15年公司 39亿收入中有 37亿是由跨境电商贡献的，若只考虑电

商业务部分，同比增长 162%，这一指标更能体现出公司快速成长之势。 

 运营数据优良，盈利能力突显：环球易购当前业务主要集中在垂直类自营平台

这一细分领域，已超过 DX控股和兰亭集势成为全国最大的自营出口电商。2015

年是其业务的突破年：注册人数从 15年的 1200万上升至年末+3000万，月活

跃用户数超过 1000万。注册用户大幅上升的情况下，其重复购买率和流量转化

率仍达行业较高水平，分别为 36.07%和 1.39%。目前线上产品 SKU数量超过

20 万个，销售覆盖全球 200多个国家和地区，在美国、英国、法国、德国、澳

洲、日本等多个国家建立海外仓。总体来看，公司各项运营数据健康，管理效

率突出，公司对精准营销和数据引流把握得当，是同类企业中少数实现盈利的。 

 出口打通供应链，进口“五洲”始发力：公司的布局不只在于购销环节，15年公

司通过收购在整个跨境电商进出口产业链上的布局更加全面：参股前海帕拓逊，

孵化欧美电商网络品牌；参股上海飞书，涉足海外营销推广平台；参股澎湃孵

化器，为国内产品提供海外营销和渠道管理服务；收购金虎信息，延伸跨境支

付业务；参股跨境易和易极云商，为进口电商平台提供供应链综合服务。公司

在供应链上的全面布局为做大规模，跑马圈地提供有力保障。在跨境进口上，“五

洲会”于去年十月正式上线，全年销售额近 1 亿元，在欧洲、澳洲等地拥有海

外自建仓库，同时在广州、杭州等地与 5 个保税仓合作，在欧洲、美洲与澳洲

各有 10余人的采购团队，品类多样，货源充足，预计今年将有更大突破。 

 业绩预测与估值：我们预计公司 2016和 2017年每股收益 0.53元和 0.89元，

对应 PE58倍和 34倍。剔除以保健品销售、物流等为主营业务的公司后，根据

电商指数上市公司的一致估计，我们给予公司 2016 年 70 倍 PE，对应目标价

37 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业转型风险、人才及公司管理风险、投资风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 841.82  3951.96  8393.57  15097.34  

    增长率 88.60% 369.45% 112.39% 79.87% 

归属母公司净利润（百万元） 33.45  163.82  338.74  571.87  

    增长率 6.22% 389.75% 106.77% 68.83% 

每股收益 EPS（元） 0.05  0.25  0.53  0.89  

净资产收益率 ROE 1.56% 8.19% 14.69% 20.32% 

PE 583  119  58  34  

PB 10.65  9.76  8.46  6.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 6.44 

流通 A股(亿股) 3.66 

52周内股价区间(元) 14.53-42.2 

总市值(亿元) 195.06 

总资产(亿元) 25.94 

每股净资产(元) 3.08 
 

 

相关研究  
1. 跨境通（002640）：跨境电商持续推进，

鲲鹏展翅高飞  (2015-12-18)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 841.82  3951.96  8393.57  15097.34  净利润 28.66  163.82  338.74  571.87  

营业成本 399.71  1632.95  3189.56  5586.02  折旧与摊销 18.69  8.99  9.83  10.66  

营业税金及附加 3.47  16.28  34.58  62.20  财务费用 10.26  29.63  80.23  157.39  

销售费用 315.88  1975.98  4389.83  8031.78  资产减值损失 5.65  0.00  0.00  0.00  

管理费用 62.13  102.75  293.77  573.70  经营营运资本变动 -79.01  -722.63  -821.65  -1592.29  

财务费用 10.26  29.63  80.23  157.39  其他 2.63  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 5.65  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -13.13  -520.18  -392.85  -852.37  

投资收益 0.60  0.00  0.00  0.00  资本支出 -868.78  -15.00  -15.00  -15.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 848.59  -108.56  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -20.19  -123.56  -15.00  -15.00  

营业利润 45.34  194.37  405.59  686.25  短期借款 5.50  538.71  741.38  1424.49  

其他非经营损益 2.92  3.01  2.53  2.75  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 48.26  197.38  408.12  689.00  股权融资 1109.02  9.00  0.00  0.00  

所得税 19.60  33.55  69.38  117.13  支付股利 -6.00  -6.37  -31.22  -64.54  

净利润 28.66  163.82  338.74  571.87  其他 -986.61  -28.67  -80.23  -157.39  

少数股东损益 -4.79  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 121.91  512.67  629.93  1202.56  

归属母公司股东净利润 33.45  163.82  338.74  571.87  现金流量净额 88.60  -131.07  222.08  335.19  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 328.67  197.60  419.68  754.87  成长能力     

应收和预付款项 513.14  1020.79  1670.32  2966.63  销售收入增长率 88.60% 369.45% 112.39% 79.87% 

存货 294.33  898.12  1754.26  3072.31  营业利润增长率 7.26% 328.70% 108.67% 69.20% 

其他流动资产 11.51  19.76  41.97  75.49  净利润增长率 0.16% 471.63% 106.77% 68.83% 

长期股权投资 11.10  11.10  11.10  11.10  EBITDA 增长率 17.17% 213.65% 112.73% 72.36% 

投资性房地产 53.43  53.43  53.43  53.43  获利能力     

固定资产和在建工程 38.38  42.95  46.70  49.60  毛利率 52.52% 58.68% 62.00% 63.00% 

无形资产和开发支出 887.52  889.80  892.09  894.37  三费率 46.12% 53.35% 56.76% 58.04% 

其他非流动资产 66.59  174.29  173.44  172.59  净利率 3.40% 4.15% 4.04% 3.79% 

资产总计 2204.68  3307.86  5062.98  8050.39  ROE 1.56% 8.19% 14.69% 20.32% 

短期借款 127.80  666.51  1407.89  2832.38  ROA 1.30% 4.95% 6.69% 7.10% 

应付和预收款项 225.50  580.17  1232.87  2206.07  ROIC 3.10% 9.33% 13.62% 15.73% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 8.82% 5.90% 5.91% 5.66% 

其他负债 19.67  62.07  115.58  197.97  营运能力     

负债合计 372.97  1308.74  2756.34  5236.42  总资产周转率 0.53  1.43  2.01  2.30  

股本 211.80  644.40  644.40  644.40  固定资产周转率 22.38  97.18  187.25  313.55  

资本公积 1396.43  972.83  972.83  972.83  应收账款周转率 2.56  8.21  11.72  12.85  

留存收益 223.06  380.51  688.03  1195.35  存货周转率 1.84  2.74  2.41  2.31  

归属母公司股东权益 1830.33  1997.74  2305.26  2812.59  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 93.27% — — — 

少数股东权益 1.38  1.38  1.38  1.38  资本结构     

股东权益合计 1831.70  1999.12  2306.64  2813.97  资产负债率 16.92% 39.56% 54.44% 65.05% 

负债和股东权益合计 2204.68  3307.86  5062.98  8050.39  带息债务/总负债 34.27% 50.93% 51.08% 54.09% 

     流动比率 3.13  1.64  1.41  1.31  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.32  0.95  0.78  0.73  

EBITDA  74.28  232.99  495.65  854.30  股利支付率 17.94% 3.89% 9.22% 11.29% 

PE 583.13  119.07  57.59  34.11  每股指标     

PB 10.65  9.76  8.46  6.93  每股收益 0.05  0.25  0.53  0.89  

PS 23.17  4.94  2.32  1.29  每股净资产 2.84  3.10  3.58  4.37  

EV/EBITDA 80.66  84.33  40.69  24.88  每股经营现金 -0.02  -0.81  -0.61  -1.32  

股息率 0.03% 0.03% 0.16% 0.33% 每股股利 0.01  0.01  0.05  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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