
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2018 年 08 月 28 日 

证券研究报告•2018 年半年报点评 

增持 （首次）  

当前价： 14.64 元 

跨 境 通（002640） 商业贸易 目标价： ——元（6 个月） 

新平台促业绩大增，经营改善稳固龙头地位 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：蔡欣 

执业证号：S1250517080002 

电话：023-67511807 

邮箱：cxin@swsc.com.cn 

联系人：嵇文欣 

电话：021-58351812 

邮箱：jwx@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 15.58 

流通 A 股(亿股) 9.86 

52 周内股价区间(元) 13.25-24.05 

总市值(亿元) 228.10 

总资产(亿元) 120.09 

每股净资产(元) 4.53 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：2018 年上半年，公司实现营业收入 98.7 亿元，同比增长 77.2%，归母

净利润为 5.1 亿元，同比增长 61.0%，扣非后归母净利润 4.7 亿元，同比增长

54.8%。剔除上半年优壹电商报表合并因素影响，公司原有业务实现营收 72.3

亿元，同比增长 29.8%，归母净利润 3.7 亿元，同比增长 15.9%。 

 并表致公司毛利率、期间费用率双降。上半年公司毛利率下滑了 7.9pp 至 40%；

期间费用率下降 6.7pp 至 33.3%，其中销售费用率下降 6.7pp 至 30.3%，管理

费用率下降 0.6pp 至 2.0%，财务费用率上涨 0.6pp 至 1.0%。 

 进出口业务持续高速增长。（1）出口：公司跨境电商出口业务实现营业收入 70.7

亿元，同比增长 44.0%，其中，公司跨境出口自营网站（含移动端）实现营业

收入 37.8 亿元，同比增长 42.6%，占公司跨境出口营业收入的 52.1%，公司跨

境出口第三方平台营业收入达到 33.9 亿元，同比增长 45.6%，占公司跨境出口

业务营业收入的 47.9%。（2）进口：公司上半年跨境电商进口业务共计实现营

收 28.5 亿元，同比增长 77.8%，主要因公司完成收购优壹电商，自 2018 年 2

月起优壹电商作为公司全资子公司，其营业收入、净利润等并入公司合并报表。 

 研发优势铸就公司核心竞争力。2018H1 公司研发投入 4304.5 万元，同比增长

15.3%。公司目前拥有研发人员 1196 人，占员工总人数的 17.9%，公司通过加

强数据算法技术的应用，有效的提升了整体业务的业绩及运营效率。 

 自有品牌建设进展显著。公司重点打造 GearBest、ZAFUL、Rosegal、Mpow

等优秀品牌，力争将其打造成为多个国家和地区排名靠前的电商渠道品牌和产

品品牌。上半年公司自有品牌营业收入达 34.9 亿元，占整体营收的 35.3%。，

根据 “2018 年中国出海品牌五十强”排名榜显示，公司旗下全资子公司环球

易购自营渠道品牌 Gearbest 排名第 22 名，Zuful 排名第 34 名，是中国跨境电

商企业中唯一同时两个自有品牌入围的企业。 

 盈利预测与投资建议。预计跨境通 2018-2020 年的归母净利润为 11.6 亿、15.9

亿和 21.2 亿，同比增速为 54.0%、37.5%、33.6%，对应 PE 为 18 倍、13 倍

和 10 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：国际政治经济环境不稳定或导致业绩波动的风险，国际间跨境电商

监管体系不完善带来的监管风险，收购标的承诺业绩不达预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 14017.90  22965.19  31029.51  40360.18  

增长率 64.20% 63.83% 35.12% 30.07% 

归属母公司净利润（百万元） 750.99  1156.42  1589.61  2124.43  

增长率 90.72% 53.99% 37.46% 33.64% 

每股收益 EPS（元） 0.52  0.81  1.11  1.48  

净资产收益率 ROE 15.58% 19.69% 21.96% 23.47% 

PE 28  18  13  10  

PB 4.32  3.55  2.89  2.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司简介 

跨境通宝电子商务股份有限公司（002640）是国内最早从事连锁经营的服装销售企业

之一。公司前身是创立于 1995 年的百圆裤业，2011 年 12 月 8 日在深圳交易所 A 股市场挂

牌上市。公司通过特许加盟与直营销售相结合的连锁经营模式，通过品牌推广、终端渠道建

设、产品设计开发和供应链管理，组织公司自有品牌百圆裤装的批发与零售，产品包括男女

西裤、休闲裤、牛仔裤。近年来，公司多次获得中国特许经营领域的最高奖项—“中国特许

奖”，是国内服装行业中唯一获得该奖项的企业。目前，跨境通的跨境电商业务已覆盖到包

括美国、加拿大、英国、德国、俄罗斯、法国、西班牙等全球 200 多个国家与地区。 

公司通过资产重组完善全网络营销体系。公司的实际控制人为杨建新和樊梅花夫妇，其

中杨建新持股 19.7%，樊梅花持股 6.6%，前十大股东中的徐佳东和李鹏臻为原环球易购的

股东。2015 年 6 月，公司发生重大资产重组，公司将打造线上线下资源联动、数字营销与

供应链优化相结合、内销跨境协同的服装立体零售生态圈，在巩固现有终端渠道建设的基础

上，积极拥抱互联网，建立全网络营销体系，实现“线上线下+内销跨境”多元化经营战略。

2017 年 12 月，公司发生重大资产重组，2018 年 1 月，公司完成了全资并购优壹电商，拥

有优壹电商 100%股权，进口业务板块销售模将得到明显的提升，有利于增强未来可持续发

展能力。 

图 1：股权结构示意图 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

公司主营业务：公司主营业务产品为服饰家居、电子产品和母婴用品等，公司收入主要

来自电子产品。2018H1 公司主营业务销售的稳定增长、营业利润的显著提升，其中服饰家

居、电子产品和母婴用品的收入占比分别为 17.8%、53.2% 和 25.5%，毛利率为 65.9%、

47.1%和 10.2%，为公司稳健发展奠定了良好基础。 
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2 公司经营情况 

2017 年业绩高速增长符合预期。公司营收及净利润表现自 2014 年出现拐点，主要系环

球易购自 2014 年 11 月起并表引起，因此在 2015 年业绩大幅增加。2017 年公司业绩增长

符合预期，实现营业收入 140.2 亿元，归母净利润 7.5 亿元，分别同比增长 64.2% 和 90.7%，

主要是司跨境电商业务收入持续快速增长，跨境出口第三方电商渠道开设店铺所致。 

2018H1 业绩稳健增长。2018H1，公司实现营业总收入 98.7 亿元，同比增长 77.2%；

营业成本 59.3亿元，同比增长 104.1%；归属于上市公司股东净利润 5.1亿元，同比增长 61%。

主要是业务结构改善和管理经营效率提升，公司整体盈利能力提升，跨境业务的持续增长和

优壹电商所致。从三费率来看，2018 年 H1 公司销售费用率为 30.3%，比 2017 年同期下滑

了 6.3pp，管理费用率 2.0%，比 2017 年同期下滑了 0.6pp，二者主要是优壹电商业绩的并

入和原有电商业务的增长所致；财务费用率为 1.0%，比 17 年同期上升了 0.6pp，主要是负

债增加和相应利息支出增长所致。 

图 4：2012 年以来公司营业收入及增速  图 5：2012 年以来公司归母净利润及增速 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 2：2018H1 公司主营业务结构  图 3：2018H1 公司主营业务收入及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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跨境出口和跨境进口齐发力，上半年业绩稳健增长。跨境出口龙头 B2C 为主，自营+第

三方打造差异化优势，跨境出口业务为公司最核心收入来源，营收占比在 72%左右；跨境进

口积极布局，多渠道齐发展。 

（1）跨境出口业务：以线上自营渠道为主，同时拓展 Amazon、eBay、Aliexpress、

Wish 等第三方电商渠道，依托中国制造的强大生产供应能力，将中国优质产品通过自营渠

道和第三方渠道输出到海外市场。2018H1 公司跨境电商出口业务实现营业收入 70.7 亿元，

同比+44.0%；跨境出口自营网站（含移动端）实现营业收入 36.8 亿元，占公司跨境出口业

务营业收入的 52.1%；跨境出口第三方平台营业收入达到 33.9 亿万元，占公司跨境出口业

务营业收入的 47.9%，同比+45.6%。 

表 1：2018H1 跨境出口营业收入情况 

公司名称 营业收入（亿元） 同比增长（%） 占跨境出口营业收入比例（%） 

帕拓逊 14.61 65.95 20.66 

环球易购 56.09 39.19 79.34 

合计 70.71 43.99 100 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：2018H1 跨境出口自营网站（含移动端）营业收入情况 

网站（含移动端）类别 营业收入（亿元） 同比增长（%） 占跨境出口营业收入比例（%） 

电子类自营网站（含移动端） 20.31 55.36 28.73 

服装类自营网站（含移动端） 16.53 29.48 23.37 

合计 36．84 42.58 52.10 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：2018H1 跨境出口第三方平台营业收入情况 

公司名称 营业收入（亿元） 同比增长（%） 占跨境出口业务营业收入比例（%） 

帕拓逊 14.61 65.95 20.66 

环球易购 19.25 33.15 27.24 

合计 33.87 45.56 47.90 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

（2）跨境进口业务：公司全资子公司优壹电商拥有十多个国际知名品牌的国内线上经

销权及江浙沪地区的线下经销权，同时为国内外品牌及零售商提供从供应链支持、品牌营销

到电子商务运营一体化服务能力的国内少数全球优品专供与电商贸易综合服务商。此外全资

子公司环球易购与多个国际知名品牌建立了独家合作，直接采购和销售母婴用品、美妆个护、

进口食品等品类，积极拓展国内市场。2018H1 公司跨境电商进口业务实现营业收入 28.5 亿

元，同口径同比增长 77.8%。 

表 4：2018H1 跨境进口营业收入情况 

公司名称 营业收入（亿元） 同比增长（%） 占跨境进口营业收入比例（%） 

优壹电商 26.37 125.81 92.51 

环球易购 2.14 -50.91 7.49 

合计 28.51 77.83 100 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

假设 1：公司原有业务保持快速增长，考虑业务体量已较大，未来增速会有所放缓。预

计 2018-2020 年环球易购营收增速分别为 38.8%、34%、29.1%，帕拓逊营收增速分别为

60%、50%、40%。 

假设 2：优壹电商营收保持稳定快速增长，结合公司收购优壹电商时的业绩评估，预计

2018-2020 年优壹电商营收增速分别为 24%、22%、20%。 

假设 3：因优壹电商毛利率较低会拉低公司整体毛利率水平，预计 2018-2020 年公司毛

利率分别为 40%、41%、42%。 

表 5：分产品收入拆分（百万元） 

 
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

营业收入 3960.81 8536.91 14017.9 22965.2 31029.51 40360.18 

YoY 370.5% 115.5% 64.2% 63.8% 35.1% 30.1% 

营业成本 1758.6 4410.168 7041.191 13779.12 18307.41 23408.91 

综合毛利率 55.6% 48.3% 49.8% 40.0% 41.0% 42.0% 

环球易购 

营业收入 3726.7 7163.4 11441.5 15882.96 21279.83 27477.28 

其中：进口收入 80.5 423 675.7 810.84 932.466 1025.713 

      进口 YoY  425.5% 59.7% 20% 15% 10% 

      出口收入 3646.2 6740.4 10765.8 15072.12 20347.36 26451.57 

      出口 YoY  84.9% 59.7% 40% 35% 30% 

YoY 163% 92.2% 59.7% 38.8% 34.0% 29.1% 

帕拓逊 

营业收入 465.9 1288.8 2424.5 3879.2 5818.8 8146.32 

YoY 12% 177% 88% 60% 50% 40% 

优壹电商 

营业收入 1592 2011.2 2533.9 3142.036 3833.284 4599.941 

YoY  26% 26.0% 24.0% 22.0% 20.0% 

其它 

营业收入 22.7 11.4 30.5 61 97.6 136.64 

YoY 69.4% -49.8% 167.5% 100% 60% 40% 

数据来源：公司公告，西南证券。注：优壹电商 2018 年 2 月后合并入公司报表，2017 年营业收入为预估值 

预计跨境通2018-2020年的归母净利润为11.6亿、15.9亿和21.2亿，同比增速为54.0%、

37.5%、33.6%，对应 PE 为 18 倍、13 倍和 10 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

4 风险提示 

国际政治经济环境不稳定或导致业绩波动的风险，国际间跨境电商监管体系不完善带来

的监管风险，收购标的承诺业绩不达预期的风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14017.90  22965.19  31029.51  40360.18  净利润 766.52  1180.33  1622.48  2168.36  

营业成本 7041.00  13779.11  18307.41  23408.90  折旧与摊销 34.37  32.26  32.26  23.99  

营业税金及附加 4.38  7.17  9.69  12.60  财务费用 219.48  349.87  468.28  576.12  

销售费用 5390.91  6889.56  9619.15  12915.26  资产减值损失 122.53  72.00  80.00  90.00  

管理费用 304.61  459.30  589.56  726.48  经营营运资本变动 -1202.11  -1891.24  -1633.09  -1489.45  

财务费用 219.48  349.87  468.28  576.12  其他 -232.91  -72.61  -88.00  -95.00  

资产减值损失 122.53  72.00  80.00  90.00  经营活动现金流净额 -292.12  -329.38  481.93  1274.02  

投资收益 7.04  15.00  15.00  15.00  资本支出 -10.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -61.95  10.35  1.00  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 -71.95  10.35  1.00  0.00  

营业利润 948.20  1423.17  1970.42  2645.81  短期借款 65.95  1795.50  1023.06  553.09  

其他非经营损益 0.18  37.20  37.00  37.00  长期借款 -114.89  0.00  0.00  0.00  

利润总额 948.38  1460.37  2007.42  2682.81  股权融资 79.51  0.00  0.00  0.00  

所得税 181.86  280.04  384.94  514.45  支付股利 -80.16  -150.20  -231.28  -317.92  

净利润 766.52  1180.33  1622.48  2168.36  其他 495.14  -590.89  -468.28  -576.12  

少数股东损益 15.53  23.91  32.87  43.93  筹资活动现金流净额 445.55  1054.42  323.50  -340.96  

归属母公司股东净利润 750.99  1156.42  1589.61  2124.43  现金流量净额 33.49  735.38  806.43  933.07  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1561.14  2296.52  3102.95  4036.02  成长能力         

应收和预付款项 1273.90  2801.75  3552.88  4520.34  销售收入增长率 64.20% 63.83% 35.12% 30.07% 

存货 3880.36  4372.77  5901.44  7574.94  营业利润增长率 76.66% 50.09% 38.45% 34.28% 

其他流动资产 88.65  367.44  496.47  645.76  净利润增长率 79.08% 53.99% 37.46% 33.64% 

长期股权投资 61.97  61.97  61.97  61.97  EBITDA 增长率 110.05% 50.19% 36.87% 31.36% 

投资性房地产 71.55  76.00  80.00  85.00  获利能力         

固定资产和在建工程 121.98  105.68  89.37  73.06  毛利率 49.77% 40.00% 41.00% 42.00% 

无形资产和开发支出 1360.99  1353.30  1345.61  1337.92  三费率 42.20% 33.52% 34.41% 35.23% 

其他非流动资产 180.41  172.34  174.08  184.08  净利率 5.47% 5.14% 5.23% 5.37% 

资产总计 8600.94  11607.78  14804.78  18519.10  ROE 15.58% 19.69% 21.96% 23.47% 

短期借款 706.60  2502.10  3525.17  4078.25  ROA 8.91% 10.17% 10.96% 11.71% 

应付和预收款项 1435.53  1616.29  2217.90  3324.63  ROIC 17.49% 18.44% 19.05% 20.43% 

长期借款 276.27  276.27  276.27  276.27  EBITDA/销售收入 8.58% 7.86% 7.96% 8.04% 

其他负债 1263.36  1217.26  1398.39  1602.45  营运能力         

负债合计 3681.76  5611.92  7417.72  9281.60  总资产周转率 1.78  2.27  2.35  2.42  

股本 1435.11  1435.11  1435.11  1435.11  固定资产周转率 115.21  204.11  322.53  505.12  

资本公积 2225.79  2225.79  2225.79  2225.79  应收账款周转率 22.91  19.25  15.94  16.15  

留存收益 1415.53  2421.75  3780.08  5586.59  存货周转率 2.13  3.24  3.47  3.40  

归属母公司股东权益 4866.32  5919.07  7277.40  9083.91  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 87.00% — — — 

少数股东权益 52.87  76.78  109.65  153.58  资本结构         

股东权益合计 4919.19  5995.86  7387.06  9237.49  资产负债率 42.81% 48.35% 50.10% 50.12% 

负债和股东权益合计 8600.94  11607.78  14804.78  18519.10  带息债务/总负债 44.70% 61.32% 60.19% 54.06% 

         流动比率 2.48  2.11  2.02  2.01  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.07  1.17  1.10  1.10  

EBITDA 1202.04  1805.30  2470.96  3245.93  股利支付率 10.67% 12.99% 14.55% 14.97% 

PE 27.98  18.17  13.22  9.89  每股指标         

PB 4.32  3.55  2.89  2.31  每股收益 0.52  0.81  1.11  1.48  

PS 1.50  0.91  0.68  0.52  每股净资产 3.39  4.12  5.07  6.33  

EV/EBITDA 17.47  12.05  8.89  6.64  每股经营现金 -0.20  -0.23  0.34  0.89  

股息率 0.38% 0.71% 1.10% 1.51% 每股股利 0.06  0.10  0.16  0.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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