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[Table_Main] 

出口业务稳健增长，现金流状况大幅改善 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 14,017.9  24,528.5  32,348.5  41,203.0  

同比（%） 64.2% 75.0% 31.9% 27.4% 

归母净利润（百万元） 751.0  1,238.1  1,690.5  2,284.3  

同比（%） 90.7% 64.9% 36.5% 35.1% 

每股收益（元/股） 0.52  0.79  1.09  1.47  

P/E（倍） 21.7  13.2  9.6  7.1  
      

投资要点 

 事件：跨境通公布 18 年三季报，前三季度公司收入 158 亿，同增 80.7%；

归母净利润，8.3 亿，同增 67.2%。 

单三季度，公司收入同增 87%至 59.2 亿，归母净利润同增 78%至 3.2 亿；

扣除优壹并表影响，18Q3 收入同增 39%，归母净利润同增 40%。 

分平台看，（1）环球易购出口业务 Q3 收入加速增长，同增 41%至 32.6 亿，

Q3 净利润同增 24%至 1.95 亿，净利率 5.7%。公司电子站精细化运营内容，

服装站提升流量质量效果逐步显现，同时公司自有品牌收入占比达到 40%

左右，逐步从商品端积累公司运营护城河。（2）前海帕拓逊同增 38%至 8.7

亿，Q3 净利润同增 16%至 0.59 亿，净利率 6.9%；（3）优壹电商 Q3 贡献

收入接近 15 亿，贡献净利润 6800 万，净利率 4.5%。我们预计未来优壹电

商将会保证稳定的增长态势。 

 存货现金流状况得到大幅改善：18Q3 公司经营性现金流大幅转正至 3.13

亿，在 Q3 进入备货旺季的情况下存货环比基本持平，公司精细化运营效果

初现。同时，公司应付账款大幅增长充分反映出在贸易战背景下公司体量

规模的优势，以及在集中供应商后公司正在逐步享受对供应商更高的谈判

溢价。 

 盈利预测与投资评级：我们可以看到公司 18Q3 在保持出口业务增速整体

稳健的同时，在现金流、库存和应付账款方面得到大幅提升，整体运营能

力和供应链地位提升明显。同时在贸易政策方面，环球易购通过邮政出口

美国的货物量占比仅为 5%，折合占公司出口业务发货总量 1%，影响较小。 

我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 12.4 亿/16.9 亿/22.8 亿，同比增长

65%/37%/35%，若剔除优壹同比增长为 32%/37%/36%。对应公司目前 163

亿市值，18 年/19 年/20 年为 13 倍/10 倍/7 倍。虽然存在中美贸易战等因素

影响，但是考虑到公司对美出口仅占收入 20%左右，同时全球其他地区跨

境电商行业依旧保持快速增长，作为行业龙头有望继续保持健康增速，考

虑到公司的估值，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：公司自有品牌扩张不及预期、贸易摩擦影响公司业务、存货

资产减值损失影响业绩  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.45 

一年最低/最高价 8.91/23.61 

市净率(倍) 2.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
10300.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.84 

资产负债率(%) 40.31 

总股本(百万股) 1558.04 

流通A股(百万股) 985.68  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《跨境通（002640）18 中报：

现金流状况改善业绩稳步增长，

运营效率提升竞争力增强》
2018-08-28 

2、《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》2018-05-02 

3、《跨境通：公司拟溢价完成控

制权变更，治理架构理顺，发展

动力充足，有望催化估值修复行

情》2018-04-23  
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事件 

跨境通公布 18 年三季报，前三季度公司收入 158 亿，同增 80.7%；归母净利润 8.3

亿，同增 67.2%。单三季度，公司收入同增 87%至 59.2 亿，归母净利润同增 78%至 3.2

亿；扣除优壹并表影响，18Q3 收入同增 39%，归母净利润同增 40%。 

 

1.   出口业务收入稳健增长，整体业务保持健康 

18Q3 环球易购出口业务收入加速增长，环球易购保持稳定。公司出口业务同增 40%，

相较 Q2 加速明显，其中值得一提的是环球易购出口业务同增 41%，出现加速增长的局

面。我们认为，（1）公司电子站在年初完成系统升级后，开始依靠包括购物城智能化、

详情页设置等方式精细化运营内容，已经逐步取得成效。同时 Gearbest 也加大在新兴国

家与地区 APP 端推广的力度，保证在新市场的流量提升，提升内容运营不断提升流量。

（2）公司服装站在流量优化后，流量使用效率得到明显提升。（3）同时公司自主品牌

销售持续推进，针对第三方平台的发达国家用户开发精品，其销售占比预计已经从去年

的 30%提升至接近 40%。 

另一方面，帕托逊继续通过自主研发产品持续上新，渠道扩张持续发力，依旧保持

稳定增长。 

表 1：公司单季度出口业务拆分（单位：百万元） 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 

出口业务总计 3,700 3,370 4,128 

YOY 57% 32% 40% 

环球易购出口业务 2,949 2,660 3,261 

同比  48% 30% 41% 

前海帕托逊 751 710 867 

YOY 79% 54% 38% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

优壹电商收入增速未来预计保持稳定。前三季度优壹贡献收入 41.4 亿，从公司公

布的流量增速来看，7、8 月份优壹依旧保持了较快的增长，9 月份增速相对较为平稳。

我们认为未来优壹的收入增速预计将会保持在平稳状态。 

表 2：公司单季度进口业务拆分（单位：百万元） 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 

进口业务总计 888 1,963 1,635 

优壹电商收入 793 1,844 1,498 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   现金流情况大幅好转，逆势下龙头优势显现 

18Q3 跨境通经营性现金流在备货旺季下出现大幅转正至 3.13 亿，存货得到控制，

应付账款增长明显，龙头地位逐步显现。18Q3 跨境通旗下三大业务的经营性现金流均

出现明显转正，在 Q3 进入备货旺季的情况下存货环比基本持平，公司精细化运营效果

初现。 

同时，公司应付账款环比大幅增长超过 4 亿，充分反映出在贸易战背景下公司体量

规模的优势，以及在集中供应商后公司正在逐步享受对供应商更高的谈判溢价。 

表 2：公司单季度经营性现金流、存货及应付账款情况（单位：百万元） 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 

经营性现金流 (250) 86  313  

环球易购 (124) 141  180  

帕拓逊 (6) 11  28  

优壹电商 (106) (35) 91  

存货 4,375  4,513  4,664  

环球易购 
 

3,198  
 

帕拓逊 
 

476  
 

优壹电商 
 

752  
 

应付 918  786  1,222  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   费用率保持稳定，盈利能力稳健 

毛利率方面，由于优壹并表公司 18Q3 毛利率同比下降明显，环比上则相对稳定。

费用率方面，公司销售和管理费用率基本保持稳定，资产减值损失较在 Q3 较小。 

净利率方面，各个业务部门归母净利率同比均略有下降，但受益于 3700 万的营业

外收入，18Q3 公司整体归母净利率同比略微下降 0.3pct 至 5.4%，整体归母净利润增速

与收入增速基本持平。 

 

表 3：公司单季度费用及利润情况（单位：百万元） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

毛利率 49% 47% 49% 52% 45% 36% 36% 

销售费用 1,012  1,050  1,191  2,138  1,563  1,430  1,639  

YOY 
    

54% 36% 38% 
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占收入 38% 36% 38% 41% 34% 27% 28% 

管理费用(18Q3 包含研发费用） 49  95  82  79  75  118  136  

占收入 2% 3% 3% 1% 2% 2% 2% 

资产减值损失 (0) 21  15  87  3  33  (2) 

归属于母公司所有者的净利润 159  156  180  256  263  244  321  

YOY 82% 120% 58% 111% 65% 57% 78% 

归母净利率 6.0% 5.3% 5.7% 4.8% 5.7% 4.6% 5.4% 

环球易购净利润 120  159  157  277  174  182  195  

YOY 
    

44% 15% 24% 

环球易购净利率 4.9% 7.4% 6.2% 6.5% 5.7% 6.5% 5.7% 

帕托逊净利润 44  37  51  60  64  62  59  

YOY 
    

45% 70% 16% 

帕托逊净利率 10.5% 8.0% 8.7% 6.3% 8.5% 8.8% 6.9% 

优壹净利润         50  92  68  

优壹净利率 
    

6.2% 5.0% 4.5% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 

从基本角度，我们可以看到公司 18Q3 出口业务持续保持着健康的发展态势；与此

同时，18Q3 公司现金流大幅转正，库存得到有效控制，应付账款提升明显。这一方面

说明公司精细化运营效果已经逐步显现，同时也充分反映出在贸易战背景下公司体量规

模的优势，以及在集中供应商后公司正在逐步享受对供应商更高的谈判溢价。 

贸易政策方面，环球易购通过邮政出口美国的货物量占比仅为 5%，折合占公司出

口业务发货总量 1%，影响较小。 

我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 12.4 亿/16.9 亿/22.8 亿，同比增长

65%/37%/35%，若剔除优壹同比增长为 32%/37%/36%。对应公司目前 163 亿市值，18

年/19 年/20 年为 13 倍/10 倍/7 倍。虽然存在中美贸易战等因素影响，但是考虑到公司对

美出口仅占收入 20%~，同时全球其他地区跨境电商行业依旧保持快速增长，作为行业

龙头有望继续保持健康增速，考虑到公司的估值，我们维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

公司自有品牌扩张不及预期、贸易摩擦影响公司业务、存货资产减值损失影响业绩 
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跨境通三大财务预测表 

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  8,725.1  10,334.7  12,506.3    营业收入 14,017.9  24,528.5  32,348.5  41,203.0  

  现金 1,561.1  1,774.5  2,023.8  2,358.7    营业成本 7,041.0  14,532.7  19,337.8  24,770.3  

  应收款项 663.1  1,445.9  1,925.6  2,621.5    营业税金及附加 4.4  7.4  9.7  12.4  

  存货 3,880.4  4,417.6  4,961.2  5,717.5    销售费用 5,390.9  7,712.0  9,976.3  12,459.8  

  其他 699.4  1,087.1  1,424.1  1,808.6      管理费用 304.6  482.8  622.5  797.0  

非流动资产 1,796.9  3,104.7  3,157.2  3,218.1    财务费用 219.5  84.7  98.8  78.2  

  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  154.4  190.2  239.0  

  无形资产 226.9  218.6  210.2  201.8    营业利润 966.2  1,534.6  2,093.2  2,826.3  

  其他 1,387.3  2,691.4  2,719.5  2,749.7    营业外净收支 6.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 8,600.9  11,829.8  13,491.9  15,724.4    利润总额 972.9  1,534.6  2,093.2  2,826.3  

流动负债 2,739.4  3,443.1  3,630.4  3,852.0    所得税费用 206.4  291.6  397.7  537.0  

  短期借款 706.6  (70.8) (103.7) (675.3)   少数股东损益 15.5  5.0  5.0  5.0  

  应付账款 874.5  1,492.8  1,693.3  2,390.7    归属母公司净利润 751.0  1,238.1  1,690.5  2,284.3  

  其他 1,158.3  2,021.1  2,040.8  2,136.6    EBIT 1,281.4  1,801.1  2,411.9  3,175.9  

非流动负债 942.4  1,225.9  1,256.0  1,290.2    EBITDA 1,315.7  1,826.8  2,438.3  3,203.7  

  长期借款 276.3  461.0  461.0  461.0    

 

                                                    

  其他 666.1  764.9  795.0  829.2                                                                               

负债总计 3,681.8  4,669.0  4,886.4  5,142.2    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

  少数股东权益 52.9  57.9  62.9  67.9    每股收益(元) 0.52  0.79  1.09  1.47  

  归属母公司股东权益 4,866.3  7,160.8  8,605.6  10,582.2    每股净资产(元) 3.39  4.60  5.52  6.79  

负债和股东权益总计 8,600.9  11,829.8  13,491.9  15,724.4    发行在外股份(百万股） 1435.11  1558.04  1558.04  1558.04  

         ROIC(%) 15.8% 21.9% 25.1% 28.8% 

                                                                           ROE(%) 16.4% 20.5% 21.4% 23.8% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 49.8% 40.8% 40.2% 39.9% 

经营活动现金流 (292.1) 1,500.8  868.8  1,575.0    EBIT Margin(%) 9.1% 7.3% 7.5% 7.7% 

投资活动现金流 (72.0) (1,402.8) (581.6) (991.0) 

 

销售净利率(%) 5.4% 5.0% 5.2% 5.5% 

筹资活动现金流 445.5  115.3  (37.9) (249.2)   资产负债率(%) 42.8% 39.5% 36.2% 32.7% 

现金净增加额 33.5  213.3  249.3  334.9    收入增长率(%) 64.2% 75.0% 31.9% 27.4% 

折旧与摊销 34.4  25.6  26.4  27.8   净利润增长率(%) 90.7% 64.9% 36.5% 35.1% 

资本开支 149.8  36.3  60.0  60.0   P/E 21.68  13.15  9.63  7.13  

营运资本变动 (1,372.8) (39.7) (1,183.5) (1,093.4)  P/B 3.35  2.27  1.89  1.54  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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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： 

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。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

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 
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