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[Table_Main] 
透视跨境龙头：电子类销售驱动收入高增长，

报表质量改善明显 

买入(维持) 

 

事件 

跨境通发布17年报及18年一季报。17年公司收入140.18亿元/+64.2%, 

归母净利润为 7.51 亿元/+90.72%。其中 17Q4 单季度收入为 52.77 亿

/+75.27%, 归母净利润为 2.56 亿/+111.42%。18 年 Q1 公司收入 46.22 亿

/+74.38%; 归母净利润为 2.63 亿元/+65.05%。 

此外，公司预计 2018 年上半年公司的归母净利润增长在 50%-80%。 

 

点评 

一、多维度透视公司增长源泉：无惧高基数，跨境出口收入增速保持

50%+。 

（1）从渠道上看，电子类自营网站与主营自有品牌三方平台业务的

前海帕拓逊分别保持了 2017 年全年 115%/88%的高增速，带动公司整体

出口业务实现 59%的高速增长。17H2 除前海帕拓逊及电子类自营网站收

入继续高歌猛进之外，服装类自营网站经过调整后自 Q2 以来的复苏持续

到了年末，下半年同比增长达 41%。环球易购三方平台业务增速有所放缓，

下半年同比增长 21%。18Q1 环球易购出口收入增速达 48%，增速环比有

所放缓，前海帕拓逊仍保持近 80%的收入增速，增速环比略有提升。18 年

Q1 优壹电商实现 7.93 亿的收入。 

 

图表 1：跨境通收入拆分-分业务板块 

  2017 2017H1 2017H2 2018Q1 

总收入 14,017.90 5,571.81 8,446.08 4,621.65 

YOY 64% 62% 66% 74% 

出口业务收入 12,996.82   4,910.34   8,086.48   3,700.45  

YOY 59% 54% 63% 54% 

环球易购出口业务 10,578.66   4,029.92   6,548.74   2,949.40  

YOY 54% 45% 60% 48% 

电子类自营网站  4,292.52   1,307.43   2,985.09  

 

YOY 115% 110% 117% 

 

服装类自营网站  3,152.06   1,276.41   1,875.65  

 

YOY 21% 0% 41% 

 

环球易购-三方平台  3,134.08   1,446.08   1,688.00  

 

YOY 38% 63% 21% 

 

前海帕拓逊-三方平台  2,424.53   880.41   1,544.12   751.05  

YOY 88% 115% 76% 80% 

进口业务收入     

环球易购进口 675.74 435.25 240.49 94.77 

YOY 59.76% 141.82% -1.03% -52.74% 
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优壹电商    792.72 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

备注：优壹电商 18 年 2 月并表；17 年各业务增速系根据 17 年年报估算 

 

（2）分品类看，大部分品类均取得了超过 50%的增长，其中电话和通讯类、电脑和办公类、家用电器类以

及安全防护类、家用电器五个品类产品实现了 100%以上的增长。综合来看，电子类产品对公司收入增速的拉动

作用较大。 

 

图表 2：跨境通收入拆分-分品类 

  2015 2016 2017 

电子产品 1,692.40 5,363.40 10,013.80 

YOY 702.90% 216.90% 86.71% 

服饰家居 2,165.30 2,738.80 3,297.20 

YOY 250.60% 26.50% 20.39% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3：跨境通产品分品类增速 

 

 图表 4：跨境通产品分品类收入占比 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

二、电子产品毛利率大幅提升带动综合毛利率向好，管理提升、规模效应显现，整体盈利能力增强。 

2017 年公司电子产品毛利率同比上升 8.67pp 至 47.56%，服装产品毛利率同比下降 7.07pp 至 62.68%，但由

于电子产品收入占比已超过 70%，因此综合毛利率同比上升 1.43pp 至 49.77%。 

费用方面： 

1）销售费用上，整体保持了与收入同步增长的态势，同比增长 61%，销售费用率略有降低。细拆来看，公

司在仓储物流及营销类（广告、推广、平台使用费、网站维护费、佣金等）相关费用控制较好，这与公司持续优

化广告投放与引流策略，并通过信息化、流程化、精准化管理，有效提升了仓储与物流管理水平相关。 

2）管理费用上，同比仅增长 38%，占收入比重下降 0.41pp 至 2.17%。这是公司管理效率持续提升与规模效

应逐步发挥的印证。17 年公司人员增加仅约为 600 人，同比仅增加不到 15%，实现了人效的大幅提升。 

3）财务费用上，公司有息负债的增长带来 3000 万左右的利息支出增量，因公司主营跨境出口业务，账上外

币资产较多，受到人民币升值影响，产生 1.1 亿汇兑损益（因公司销售和采购端均采用外币结算，因此汇率波动

对公司业务不造成实质性影响）。 
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4）此外，基于公司业务的快速增长，公司的存货规模也在持续增加，基于审慎考虑，公司计提了 1.13 亿存

货跌价准备，比去年同期多计提约 6,000 万。 

2018 年 Q1，基于优壹电商并表，销售费用与管理费用均有增长（50%+），但仍显示出了较好的规模效应，

费用增速显著低于 74.38%的收入增长。但 18Q1 人民币的持续升值对于汇兑损益项目有压力，财务费用上 Q1 达

1.11 亿元，同比增幅较大。 

从净利润水平看，公司 17 年净利润率达到 5.36%，同比上升 0.75pp，同比增长 90.72%。其中，环球易购

净利润率 6.24%，同比提升 1.46pp，归母净利润同比增长 108.57%，改善显著；前海帕拓逊处于扩张期，费用投

入较大，净利润率 7.92%，同比下降 0.91pp，归母净利润同比增长 68.85%。 

在大额汇兑损失影响下，2018 年 Q1 公司净利润率为 5.7%，同比下降 0.32pp，归母净利润同比增长 65.05%，

若排除汇兑损益影响，利润率上升可观，规模效应凸显。其中，环球易购净利润同比上升 44.24%；前海帕拓逊

净利润同比增长 44.61%；优壹电商贡献净利润 4953 万元，考虑到 2 月开始并表，预计贡献利润 2000-3000 万。

剔除优壹电商并表影响，预计公司原有业务 Q1 净利润增速约 50%。 

 

三、资产负债表显露改善迹象，经营性现金流显著好转。 

公司 2017 年末存货 38.80 亿元，同比增长 50.81%，但驱动了 2017 年 64%的收入增速（2017Q4 收入增速达

75%），2018 年 Q1 存货为 43.75 亿元，这其中包含了优壹电商并表的影响。从库存量上看，2017 年电子商务库

存量同比仅增长 13.31%，同期销量增长 51.51%，改善明显。总体而言，库存规模随业务增长良性扩张。 

公司 2017 年经营性现金流-2.92 亿元，与 16 年-10.59 亿元相比大幅改善，17 年 Q4 单季度经营性现金流已

转正，达 2.35 亿元，18 年 Q1 整体经营性现金流为-2.49 亿元（扣除优壹电商后仅-1.3 亿元），相比 17 年 Q1 的-

5.66 亿元，仍在持续改善。 

我们认为这样的表现与公司在保持业务规模持续扩张的前提下，通过采销模式的升级、自营平台向第三方供

应商有序开放、备货算法优化、产品 SKU 分级管控、库存管理流程优化、供应商账期优化、现金管理等多方面

措施努力实现的，是公司逐步形成自身业务核心竞争力的有力证明。 

 

四、控制权变更将理顺公司治理结构，关注公司战略与经营目标的持续落地。 

公司 18 年 4 月 22 日曾公告实际控制人杨建新、樊梅花拟向徐佳东或其指定第三方（一致行动人）转让股

份合计 1.1 亿股，每股转让价格不低于人民币 28 元/股。股权转让完成后徐佳东将合计持有公司 25.1%的股份，

成为公司第一大股东及实际控制人，公司治理结构将彻底理顺，为未来长远发展提供动力。 

 

图表 5：股份转让后跨境通持股结构 

姓名 转让后持股比例 持股比例变动 当前持股比例 

徐佳东 24.50% 7.09% 17.41% 

杨建新 17.34% -0.97% 18.31% 

邓少炜 5.18% 0 5.18% 

李鹏臻 3.79% 0 3.79% 

周敏 3.21% 0 3.21% 

其它 45.98% 
 

45.98% 

樊梅花 0 -6.12% 6.12% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在这样的背景下，为对公司做出正确的价值判断，更应密切关注公司的战略规划与经营目标的落实情况。 
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图表 6：公司战略规划与 2018 年经营目标 

业务战略规划 
借助技术和业务双轮驱动，紧紧围绕打造全球领先的跨境电商零售企业战略，持续加大对跨境电商产业链的投入与

布局。 

市场渠道 

重点打造跨境电商自营平台，最终实现全球跨境电商零售渠道的全覆盖。出口端，以本地化为导向，深耕新兴国家

市场；在欧美主要国家，通过服务升级、品牌化建设，向主流消费人群渗透；进口端，以海外一线优质品牌线上营

销服务为切入点，积极布局跨境进口电商渠道。 

供应链管理 

加强全球采购体系建设，实现“全球采全球卖”的供应商采购体系，加强与一线优质品牌商的直接合作；持续完善

全球仓储物流服务体系建设，在现有“海外仓”的部署基础上，优化仓储物流管理体系，提升“海外仓”的运行效

率，降低综合仓储物流成本。 

品牌建设 
重点打造自有渠道品牌和自有产品品牌，以品牌运营为导向，对外输出营销宣传体系、客户服务 体系、质量控制

体系和品牌整体形象管理体系，对内输出核心资源匹配体系、品牌协同管理体系、品牌供应链管理体系等。 

研发建设 

重点围绕大数据、人工智能、云计算、区块链等互联网技术进行研发投入，提升公司日常业务运营管理的自动化和

数据化，逐步形成技术在业务战略层的牵引能力，实现公司业务发展从“业务推动”到“技术驱动”的战略性升

级。 

用户运营 

持续优化用户引流模型，提高用户质量，提升用户转化率。根据不同产品和线上用户分布的特性，实行差异化引流

策略，提升公司在不同区域市场主流人群的渗透率。通过完善会员体系、售后服务体系等， 进一步提升注册用户

规模，盘活现有注册用户活跃度，提升自营网站运营效率。 

2018经营目标 

1、关注公司整体财务状况的稳健性，提升公司整体抗风险能力：在保持业务规模持续扩张的前提下，通过采销模

式的升级、自营平台向第三方供应商有序开放、备货算法优化、产品 SKU分级管控、库存管理流程优化、供应商账

期优化、现金管理等措施，实现库存、现金流等核心财务指标的改善。 

2、加大研发投入预算，持续加大研发团队建设，大力引进高端技术人才，完成公司研发体系升级改造的论证与基

础性投入。 

3、推动三方面品牌化建设，进一步提升综合运营管理效率：渠道品牌方面将重点打造 Gearbest、Zaful、Rosegal

等优秀品牌，力争将自有渠道品牌 Gearbest 在多个国家和地区打造成本土排名靠前的电商渠道品牌，将自有服装

渠道品牌 Zaful打造为全球服装类 B2C跨境电商网站中的知名品牌。产品品牌方面，建设自有品牌矩阵

（Langria、Mpow、Excelvan、Floureon、Souaiki等），对外提升公司综合溢价能力，对内提升公司内部资源匹配

效率。在品牌供应商合作方面，进一步加大一二线品牌供应商的拓展力度，适度提升品牌采购集中度，提升供应商

管理综合效率。 

4、推进出口电商业务本地化进程： 围绕提升消费者购物体验为核心，通过建立本地化买手团队，落实本地化仓

储、客服、售后服务、运维服务等职能，通过本地化服务落地与本地产品的融合，获得本地主流用户群体的认可。 

5、强化管理团队建设：通过引入高端管理人才、高端技术人才、高端大数据分析师与应用人才等，以管理提效

率，提升核心技术研发的攻关克难能力，提升大数据挖掘、建模与应用能力，提升精细化管理能力、仓储和客服环

节的自动化办公能力，降低人工损耗，提升人均产出。 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 18-20 年收入为 231 亿、318 亿、420 亿，同比增长 65%、38%、32%；对应归母净利润分别

为 12.3 亿/17.3 亿/24.3 亿，同比增长 64%、40%、41%。对应公司目前 285 亿市值，18 年/19 年/20 年为 23 倍

/17 倍/12 倍。在未来三年 40%以上复合增速预期下，公司当前估值有较大修复空间（徐佳东受让价格对应 18

年市盈率 35 倍）。我们看好跨境电商行业的高成长性、公司的战略卡位以及核心竞争能力的累积，叠加徐佳东

拟以 28 元/股的价格受让 1.1 亿股获取实际控制人地位，理顺公司治理架构，预计公司的发展动力将更加充足，

维持“买入”评级。 

风险提示  贸易摩擦影响公司业务、行业竞争加剧等。  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

财务报表预测    

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,804.0  9,045.7  10,852.5  13,289.7    营业收入 14,017.9  23,110.6  31,795.7  42,049.2  

  现金 1,561.1  1,821.8  2,101.2  2,476.6    营业成本 7,041.0  12,706.9  17,653.4  23,294.1  

  应收款项 663.1  1,325.9  1,985.7  2,651.4    营业税金及附加 4.4  6.9  9.5  12.6  

  存货 3,880.4  4,929.5  5,448.6  6,443.6    销售费用 5,390.9  8,052.0  10,947.1  14,393.4  

  其他 699.4  968.6  1,317.0  1,718.0    管理费用 304.6  482.3  652.1  868.4  

非流动资产 1,796.9  3,099.6  3,155.2  3,221.1    财务费用 219.5  170.7  187.4  210.4  

  长期股权投资 62.0  60.0  55.7  59.2    投资净收益 7.0  20.0  20.0  20.0  

  固定资产 120.7  134.8  171.8  207.3    其他 84.3  166.0  206.4  262.9  

  无形资产 226.9  218.6  210.2  201.8    营业利润 966.2  1,505.9  2,119.7  2,987.3  

  其他 1,387.3  2,686.3  2,717.6  2,752.8    营业外净收支 6.7  2.1  1.3  1.6  

资产总计 8,600.9  12,145.4  14,007.7  16,510.9    利润总额 972.9  1,505.9  2,119.7  2,987.3  

流动负债 2,739.4  3,757.2  4,079.0  4,389.5    所得税费用 206.4  256.0  360.3  507.8  

  短期借款 706.6  1,999.9  1,977.0  1,889.9    少数股东损益 15.5  20.2  32.4  47.0  

  应付账款 874.5  1,188.5  1,490.5  1,792.7    归属母公司净利润 751.0  1,229.6  1,727.0  2,432.5  

  其他 1,158.3  568.8  611.5  706.9    EBIT 1,281.4  1,869.5  2,543.1  3,493.3  

非流动负债 942.4  1,230.0  1,267.3  1,313.4    EBITDA 1,315.7  1,895.1  2,569.5  3,521.1  

  长期借款 276.3  461.0  461.0  461.0              

  其他 666.1  769.0  806.3  852.4    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 3,681.8  4,987.2  5,346.3  5,702.9    每股收益(元) 0.52  0.79  1.12  1.57  

  少数股东权益 52.9  73.1  105.5  152.5    每股净资产(元) 3.39  4.63  5.60  6.99  

  归属母公司股东权益 4,866.3  7,158.2  8,661.4  10,807.9    发行在外股份(百万股） 1435.1  1547.2  1547.2  1547.2  

负债和股东权益总计 8,600.9  12,145.4  14,007.7  16,510.9    ROIC(%) 15.8% 18.2% 21.6% 25.3% 

            ROE(%) 16.4% 20.4% 21.8% 25.0% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 49.8% 45.0% 44.5% 44.6% 

经营活动现金流 (292.1) 34.1  989.8  1,283.3    EBIT Margin(%) 9.1% 8.1% 8.0% 8.3% 

投资活动现金流 (72.0) 112.3  (663.2) (632.6)   销售净利率(%) 5.4% 5.3% 5.4% 5.8% 

筹资活动现金流 445.5  114.2  (47.3) (275.2)   资产负债率(%) 42.8% 41.1% 38.2% 34.5% 

现金净增加额 33.5  260.7  279.3  375.5    收入增长率(%) 64.2% 64.9% 37.6% 32.2% 

折旧与摊销 34.4  25.6  26.4  27.8    净利润增长率(%) 90.7% 63.7% 40.4% 40.9% 

资本开支 149.8  36.3  60.0  60.0    P/E 35.5  23.2  16.5  11.7  

营运资本变动 (1,372.8) (1,615.8) (1,228.0) (1,726.5)   P/B 5.44  3.99  3.30  2.64  

企业自由现金流 (152.9) 315.6  1,401.4  1,854.6    EV/EBITDA 22.9  16.7  12.3  9.0  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

数据来源：东吴证券研究所
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