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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

跨境通（002640）：业绩持续高增长，定增获批助力公司腾飞 

 
 [Table_Summary]  2016 年上半年公司实现营业收入 34.39 亿元，同比增长 185.81%；

归属于上市公司股东的净利润 1.58 亿元，同比增长 108.55%；实现基

本每股收益 0.12 元。2016 年上半年业绩大幅度增长的原因主要是：

（1）收购前海帕拓逊 51%股权，于一季度并表（2016 年上半年营收

4.1 亿元，净利润 3661 万元）（2）跨境电商业务保持高速增长，2016

年上半年环球易购实现收入 29.65 亿元，同比增 173%。预计 1-9 月份

归母净利润增幅为 100%-150%，变动区间为 2.48 亿元-3.09 亿元。 

分季度看，2016 年 Q1\Q2 公司分别实现营业收入 17.58 亿元

\16.81 亿元，同比增幅分别为 205%\168%；归母净利润 8755 亿元\7080

亿元，同比增幅分别为 215%\47%，Q2 业绩环比小幅下滑。 

环球易购经营数据靓丽：环球易购 2016 年上半年实现收入 29.65

亿元（进口 B2C 实现收入 1.81 亿元，出口 B2C 实现收入 27.84 亿元），

同比增 173.4%，实现净利润 1.39 亿元，同比增 103%。截止 6 月 30

日，公司旗下平台合计注册用户数量超过 4505 万人，较 2015 年年底

增加 855 万人；月均活跃用户数超过 1200 万人，较 15年年底增加 400

万人；在线产品 SKU 数量超过 26.5 万个，较 15 年年底增加 1.5 万个；

重复购买率达 33.23%，较 15 年年底下降 2.28 个百分点；流量转化率

为 1.485%，较 15 年底下降 0.065 个百分点。 

产品结构调整导致毛利率明显下滑，但费用控制能力较强。2016

年上半年公司综合毛利率较去年同期下降 6.53 个百分点至 50.39%，

主要由于毛利率较低的电子产品收入大幅度提升所致。三项费用率较

去年同期下降 6.04 个百分点，其中销售费用率同比下降 5.54 个百分

点至 41.36%；管理费用率同比下降 0.26 个百分点至 2.33%；财务费用

率同比下降 0.22 个百分点至 0.05%。 

非公开发行获批，助力公司布局“出口+进口”、“B2B+B2C”、

“自营+平台”、“运营+服务”相结合的综合跨境电商生态圈。1、

在出口领域，公司在环球易购的基础上，先后参股了前海帕拓逊、广

州百伦、通拓科技。2、进口领域，公司先后投资了跨境易、易极云商，

并于 2015 年 8月及 12 月，分两次合计出资 17.7 亿元人民币投资跨境

进口电商平台“五洲会”。3、公司非公开发行募集资金总额预计不超

过 20.78 亿元，目前已经获证监会批准，预计资金到位后，公司的跨

境进口电商平台、跨境电商仓储及配套运输建设项目将提速。 

投资建议：公司未来将依托行业领先的大数据运营能力、跨境出

口 B2C 规模优势、业内领先的团队优势及良好的供应链整合能力，借

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,289/733 

总市值/流通(百万元) 21,897/12,461 

12 个月最高/最低(元) 83.53/14.91 
 
[Table_ReportInfo]   

《跨境通（002640）：业绩爆发式增

长，持续布局跨境电商综合生态圈》

--2016/04/22 

《成功转型跨境电商，业绩表现超

预期》--2015/08/27 
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助资本市场的优势，在“B2B+B2C”、“进口+出口”、“第三方平台+

自营”、“运营+服务”、“线上+线下”等领域进行综合战略布局，

并对公司业务链条中的推广、物流、支付等优势资源进行整合，持续

提升公司全产业链的核心竞争力。公司目前总市值 230 亿元，预计公

司 16 年-18 年 EPS 分别为 0.28 元、0.43 元、0.65 元。按照 8 月 30

日收盘价 16.99 元计算，对应的市盈率分别为 61 倍、40 倍、26倍。

虽然短期估值已不算便宜，但公司在高增长阶段应当享受估值溢价。

综合考虑跨境电商行业前景及公司中长期发展潜力（业绩持续高增长、

板块稀缺），维持跨境通“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 842 3961 10694 19250 

净利润(百万元） 29 166 358 542 

摊薄每股收益(元) 0.03 0.13 0.28 0.43 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 306 452 107 192 308  营业收入 842  3961  10694  19250  30799  

应收和预付款项 513 560 5836 5676 12672  营业成本 400  1758  5240  9432  14938  

存货 294 809 3734 4444 8508  营业税金及附加 3  2  51  91  146  

其他流动资产 12 22 22 22 22  销售费用 316  1892  4492  8181  13244  

流动资产合计 1125 1843 9699 10335 21510  管理费用 62  115  257  481  801  

长期股权投资 11 73 73 73 73  财务费用 10  -4  168  326  542  

投资性房地产 53 63 56 48 41  资产减值损失 6  -7  10  15  20  

固定资产 38 75 55 30 0  投资收益 1  0  0  0  0  

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 888 892 889 886 883  营业利润 45  204  477  722  1109  

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 3  1  0  0  0  

其他非流动资产 50 98 95 93 93  利润总额 48  205  477  722  1109  

资产总计 2165 3043 10866 11465 22599  所得税 20  39  119  181  277  

短期借款 128 189 5694 5498 13164  净利润 29  166  358  542  832  

应付和预收款项 206 811 2818 3141 5886  少数股东损益 -5  -2  -4  -7  -10  

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 33  168  362  548  842  

其他负债 0 0 0 0 0        

负债合计 334 1000 8512 8639 19050  预测指标      

股本 212 644 644 644 644   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 1396 996 996 996 996  毛利率 52.52% 55.60% 51.00% 51.00% 51.50% 

留存收益 222 403 719 1196 1930  销售净利率 3.40% 4.20% 3.35% 2.81% 2.70% 

归母公司股东权益 1830 2044 2359 2837 3571  销售收入增长率 88.60% 370.5% 170% 80% 60% 

少数股东权益 1 -1 -5 -12 -22  EBIT 增长率 16.31% 300.6% 188.4% 62.1% 57.36% 

股东权益合计 1832 2043 2354 2826 3549  净利润增长率 0.16% 480.5% 115.1% 51.41% 53.55% 

负债和股东权益 2165 3043 10866 11465 22599  ROE 1.83% 8.24% 15.35% 19.33% 23.58% 

       ROA 2.51% 7.14% 5.77% 8.86% 7.08% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.85% 10.52% 27.06% 9.57% 14.55% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.03  0.13  0.28  0.43  0.65  

经营性现金流 -9 -29 -5654 646 -6952  PE(X) 654.60  130.04  60.45  39.93  26.00  

投资性现金流 -20 -172 0 0 0  PB(X) 11.96  10.71  9.28  7.72  6.13  

融资性现金流 122 391 5309 -561 7067  PS(X) 26.01  5.53  2.05  1.14  0.71  

现金增加额 93 191 -345 86 115  EV/EBITDA(X) 47.01  45.74  25.49  15.74  14.82  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
公司点评报告 

P4 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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