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服装业务触底反弹，电子业务翻

倍增长，跨境进口有序推进，构

建跨境进出口大生态 
买入（维持） 

 
盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入（百万元） 8536.91  16071.00  26195.73  37983.81  

（+/-）（%） 115.53  88.25  63.00  45.00  

净利润（百万元） 393.77  798.46  1208.34  1677.82  

（+/-）（%） 133.85  102.77  51.34  38.85  

EPS（元） 0.28  0.56  0.85  1.17  

P/E 66.42  28.60  18.90  13.61  

 

事件 

 

跨境通发布一季报，营业收入 26.5 亿，同增 51%，净利润 1.59 亿，

同增 82%。环球易购服装业务与 2016Q1 基本持平，电子业务约 6

亿，翻倍增长，第三方业务约 7 亿，增幅约为 60%；前海帕拓逊继

续保持高速增长，收入约 4 亿。跨境进口业务稳步推进，贡献收入

约 2 亿，有望快速增长，逐步贡献利润。 

 
点评 

 

 跨境出口业务方面，环球易购内生增长强劲，老用户复购率的

提升降低营销费用，供应链不断优化，加强精细化运营，筛选高利

润率爆款产品，有望提升利润率。服装站点去年 4 月曾被封杀，相

对增速较慢，经过系统梳理、供应链再造，17 年有望强势反弹。

Zaful 等网站流量稳定上升，自然搜索的免费流量占比显著提升，

显示了公司流量运营的优势，将逐步复制到其它站点。服装业务的

净利润率高于电子，有利于提升整体的净利润率。 

 

 电子业务，Gearbest 的流量持续强势表现，已经达到去年旺季

的水平，叠加前海帕托逊，品牌优势不断增强，实现 100%的增长

比较有保障。 

  

 进口业务方面，拟收购优壹电商，有望借助跨境通的市场声誉、

业务资源、供应链体系及终端客户流量入口，实现在渠道、运营、

营销等方面的潜力释放，达到双方互惠互赢的状态，业绩承诺 16-19

年分别为 1 亿、1.34 亿、1.67 亿、2.08 亿。进口业务线下门店布局

逐步推进，有望扭亏为盈，快速增长，逐步贡献净收益。 

 

 基于对公司内在价值及未来发展前景的信心，公司股东、董事

徐佳东拟增持不低于 5000 万元公司股份，促进公司稳定健康发展、

维护股东利益。公司预计 1-6 月可实现净利润 3-3.5 亿，同增

90%-120%。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                  15.98 

一年最低价/最高价        

14.61/22,75                         

市净率（倍）                  30.2 

流通 A股市值（亿元）           119 

 

基础数据 
每股净资产（元）              3.06 

资本负债率（%）              34.88 

总股本（百万股）              1432 

流通 A股（百万股）             743 

 

相关研究 

mailto:dingwt@dwzq.com.cn
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投资建议 

 

当前股价 15.98 元，市值 229 亿，16 年归母净利润 3.9 亿，17、18、

19 年预计利润为 7.98 亿/12.08 亿/16.78 亿， PE 分别为 29 倍、19 倍、

14 倍，具有较高的安全边际，跨境电商行业生态空间极大，市场仍高

度分散，向上业绩空间较大，公司业绩有望进出口双向放量，维持买

入评级。 

 

风险提示 

 

服装出口销售低于预期 

并购标的整合不达预期 
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跨境通：2017 年 4 月 28日 

 

附：跨境通财务预测表 

资产负债表（百万）     利润表（百万）     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5566.7

4  

8430.7

9  

11290.

11  

14911.

81  

 营业收入 8536.91  16071.

00  

26195.

73  

37983.

81  现金 1492.7

9  

3032.0

3  

3025.9

0  

3594.3

7  

 营业成本 4410.29  8710.0

0  

14000.

00  

20200.

00  应收账款 560.77  880.60  1435.3

8  

1560.9

8  

 营业税金及附加 3.27  8.04  12.35  17.71  

其它应收款 149.90  220.15  358.85  520.33   营业费用 3348.13  5962.3

4  

10006.

77  

14623.

77  预付账款 494.92  1376.7

6  

1954.4

6  

2852.1

3  

 管理费用 220.44  433.92  733.48  1101.5

3  存货 2573.0

5  

2625.9

4  

4220.2

1  

6088.7

0  

 财务费用 10.58  -41.36  -90.30  -115.7

8  其他 295.31  295.31  295.31  295.31   资产减值损失 48.83  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 1541.5

4  

395.75  392.88  386.88   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 206.18  206.18  206.18  206.18   投资净收益 41.38  0.00  0.00  0.00  

固定资产 126.74  127.18  124.83  119.32   营业利润 536.75  998.07  1533.4

3  

2156.5

8  无形资产 1170.5

4  

24.30  23.78  23.29   营业外收入 5.20  2.00  2.00  2.00  

其他 38.08  38.08  38.08  38.08   营业外支出 4.53  0.00  0.00  0.00  

资产总计 7108.2

8  

8826.5

3  

11682.

99  

15298.

69  

 利润总额 537.41  998.07  1533.4

3  

2156.5

8  流动负债 2355.7

8  

2545.6

3  

4129.3

4  

5976.6

4  

 所得税 109.37  169.67  260.68  388.18  

短期借款 640.65  0.00  0.00  0.00   净利润 428.04  828.40  1272.7

5  

1768.4

0  应付账款 855.69  715.89  1150.6

8  

1660.2

7  

 少数股东损益 34.27  29.94  64.40  90.58  

其他 859.44  1829.7

4  

2978.6

5  

4316.3

7  

 归属母公司净利润 393.77  798.46  1208.3

4  

1677.8

2  非流动负债 503.39  1203.3

9  

1203.3

9  

1203.3

9  

 EBITDA 579.73  977.81  1466.9

9  

2067.8

0  长期借款 391.16  391.16  391.16  391.16   EPS(元) 0.28  0.56  0.85  1.17  

其他 112.23  812.23  812.23  812.23        

负债合计 2859.1

7  

3749.0

2  

5332.7

3  

7180.0

3  

 主要财务比率     

少数股东权益 42.96  72.90  137.30  227.88   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 1429.1

1  

1429.1

1  

1429.1

1  

1429.1

1  

 成长能力         

资本公积 2152.2

8  

2152.2

8  

2152.2

8  

2152.2

8  

 营业收入 1.16  0.88  0.63  0.45  

留存收益 744.70  1543.1

6  

2751.5

0  

4429.3

2  

 营业利润 1.63  0.86  0.54  0.41  

归属母公司股东

权益 

4206.1

6  

5209.0

9  

6417.4

4  

8095.2

5  

 归属于母公司净利

润 

1.34  1.03  0.51  0.41  

负债和股东权益 7108.2

8  

8826.5

3  

11682.

99  

15298.

69  

 获利能力         

         毛利率 0.48  0.46  0.47  0.47  

现金流量表（百万）     净利率 0.27 0.05  0.05  0.05  

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 0.09  0.15  0.19  0.21  

经营活动现金流 -1059.

47  

404.47  65.31  639.91   ROIC(%) 0.12  0.25  0.27  0.30  

净利润 428.04  828.40  1272.7

5  

1768.4

0  

 偿债能力         

折旧摊销 24.94  21.11  23.87  27.00   资产负债率(%) 0.40  0.42  0.46  0.47  

财务费用 62.33  49.28  50.44  50.44   净负债比率(%) 0.25  0.21  0.17  0.13  

投资损失 -41.38  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.36  3.31  2.73  2.50  

营运资金变动 -1559.

32  

-494.3

1  

-1281.

74  

-1205.

93  

 速动比率 1.06  1.74  1.24  1.00  

其它 25.93  0.00  0.00  0.00   营运能力         

投资活动现金流 -817.8

2  

1124.6

9  

-21.00  -21.00   总资产周转率 1.67  2.02  2.55  2.81  

资本支出 -81.10  1124.6

9  

-21.00  -21.00   应收账款周转率 17.80  20.00  20.00  15.00  

长期投资 -763.0

4  

0.00  0.00  0.00   应付账款周转率 52.65  30.00  30.00  30.00  

其他 26.32  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）         

筹资活动现金流 2874.4

1  

10.07  -50.44  -50.44   每股收益(最新摊

薄) 

0.28  0.56  0.85  1.19  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流

(最新摊薄) 

-0.74  0.28  0.05  0.46  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新

摊薄) 

2.94  3.64  4.49  5.68  

普通股增加 2050.0

5  

0.00  0.00  0.00   估值比率         

资本公积增加 0.00  -1.00  -1.00  -1.00   P/E 66.42  28.60  18.90  13.44  

其他 824.36  651.72  -49.44  -49.44   P/B 6.22  4.38  3.56  2.81  

现金净增加额 997.12  1539.2

4  

-6.13  568.47   EV/EBITDA 44.32  21.37  14.25  9.82  

数据来源：Wind, 东吴证券研究所



 

4 
 

 
免责及评级说明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


