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本报告导读： 

业绩高增长，经营效率改善显著，优壹电商并表增厚业绩，技术升级+机制优化助力

跨境龙头高增长良性发展。 

投资要点： 

[Table_Summary]  增持评级。业绩高增长，经营效率改善显著，优壹并表增厚业绩，技

术升级+机制优化助力跨境龙头高增长良性发展。上调 18-19 年 EPS 至

0.81(+0.03)/1.14(+0.07)，预计 20 年 EPS 1.50 元，维持目标价 29.4 元。 

 业绩符合预期。2017 年实现营收 /净利 140.18/7.51 亿元，同比

+64.20%/90.72%，EPS 0.49 元；Q4 单季度营收/净利 75.27%/111.42%，

环 比 提 升 显 著 ； 2018Q1 营 收 / 净 利 46.22/2.63 亿 元 ， 同比

+74.38%/65.05%，优壹电商 100%股权 2 月并表增厚业绩，扣除优壹和

前海帕托逊 10%股权，内生业绩增长 45%。 

 存货与现金流优化，焕发生机再起航。经过 2017 年一系列调整，公司

存货消化效果显著，占营收比重同比-2.46pct 至 27.68%；与此同时 2017

年底应付账款规模大幅提升至 8.74 亿元，对供应商话语权持续提升，

从而使经营性现金净流出大幅收窄至 2.92 亿元，其中 Q4 单季度转正

为 2.35 亿元。品牌升级叠加自有品牌建设，跨境电商业务毛利率大幅

+1.33pct 至 50.07%，仓储物流费用率、广告费用率同比-1.67pct/-1.8pct

至 13.1%/10.4%，带动销售/管理费用率 0.7/0.4pct。 

 2018 年高增长可期。Q1 环球易购/帕拓逊销售保持高增长，营收分别

+39%/80%，经营性现金净流出收窄至 2.5 亿元，扣除优壹仅-1.5 亿元。

目前公司出口+进口布局完善，2017 年机制变革、技术改造、仓储优

化为 2018 年规模扩张、经营优化奠定基础，有望持续保持高增长。 

 风险因素：行业竞争加剧、中美贸易政策波动等。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,537 14,018 24,117 33,342 43,965 

(+/-)% 116% 64% 72% 38% 32% 

经营利润（EBIT） 555 1,277 1,792 2,449 3,185 

(+/-)% 187% 130% 40% 37% 30% 

净利润（归母） 394 751 1,261 1,768 2,327 

(+/-)% 134% 91% 68% 40% 32% 

每股净收益（元） 0.25 0.49 0.81 1.14 1.50 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 6.5% 9.1% 7.4% 7.3% 7.2% 

净资产收益率(%) 9.4% 15.4% 20.6% 22.4% 22.8% 

投入资本回报率(%) 12.3% 20.4% 20.5% 20.9% 21.4% 

EV/EBITDA 44.7 20.5 15.1 11.2 8.7 

市盈率 72.5 38.0 22.6 16.1 12.3 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 29.40 

 上次预测： 29.40 

当前价格： 18.45 

2018.04.30 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 15.40-24.78 

总市值（百万元） 28,547 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,547/973 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 63% 

日均成交量（百万股） 9.07 

日均成交值（百万元） 166.57 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 5,986 

每股净资产 3.87 

市净率 4.8 

净负债率 15.98% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.10 0.17 

Q2 0.10 0.17 

Q3 0.12 0.19 

Q4 0.17 0.29 

全年 0.49 0.81 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -2% 2% 11% 

相对指数 2% 13% 10% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《控股权转让，蓄势再腾飞》2018.04.22 

《2017 年业绩符合预期，风雨彩虹方显龙头本
色》2018.02.28 

《高管增持强化信心，低谷已过曙光将现》
2017.12.26 

《数据好转，多重利好驱动高成长》2017.12.10 

《期权激励再度启动，彰显龙头发展信心》
2017.11.15 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2018.04.30 

股票研究 

可选消费品 

纺织服装业 

 

[Table_Stock] 
跨境通（002640） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 29.40 

 上次预测： 29.40 

当前价格： 18.45 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.kjtbao.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内最早从事连锁经营的服装

销售企业之一。 

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。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 15.40-24.78 

市值（百万） 28,547 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入      8,537 14,018 24,117 33,342 43,965 

营业成本      4,410 7,041 13,607 18,979 24,964 

税金及附加      3 4 10 13 18 

销售费用      3,348 5,391 8,130 11,172 14,958 

管理费用      220 305 578 729 841 

EBIT      555 1,277 1,792 2,449 3,185 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      41 7 3 8 8 

财务费用      11 219 87 76 86 

营业利润      537 942 1,595 2,267 2,983 

所得税      109 182 335 499 656 

少数股东损益      34 16 0 0 0 

净利润      394 751 1,261 1,768 2,327 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,493 1,561 1,688 1,435 1,468 

其他流动资产      295 89 0 0 0 

长期投资      206 247 247 247 247 

固定资产合计      127 122 98 74 51 

无形及其他资产      1,171 1,378 1,570 1,757 1,940 

资产合计      7,108 8,601 12,022 15,240 19,136 

流动负债      2,356 2,739 4,752 6,203 7,771 

非流动负债      503 942 109 1,089 1,089 

股东权益      4,206 4,866 6,127 7,896 10,223 

投入资本(IC)      3,584 5,046 6,912 9,145 11,610 

现金流量表           

NOPLAT      442 1,031 1,415 1,910 2,484 

折旧与摊销      25 34 29 34 38 

流动资金增量      -1,582 -1,359 -182 -2,069 -2,305 

资本支出      -81 -150 -196 -197 -197 

自由现金流      -1,197 -444 1,067 -323 20 

经营现金流      -1,059 -292 -320 -200 138 

投资现金流      -818 -72 -193 -189 -189 

融资现金流      2,851 446 640 136 83 

现金流净增加额      973 81 127 -253 32 

财务指标           

成长性           

收入增长率      115.5% 64.2% 72.0% 38.3% 31.9% 

EBIT 增长率      186.8% 130.2% 40.3% 36.7% 30.1% 

净利润增长率      133.8% 90.7% 67.9% 40.3% 31.6% 

利润率           

毛利率      48.3% 49.8% 43.6% 43.1% 43.2% 

EBIT 率      6.5% 9.1% 7.4% 7.3% 7.2% 

净利润率      4.6% 5.4% 5.2% 5.3% 5.3% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.4% 15.4% 20.6% 22.4% 22.8% 

总资产收益率(ROA)      5.5% 8.7% 10.5% 11.6% 12.2% 

投入资本回报率(ROIC)      12.3% 20.4% 20.5% 20.9% 21.4% 

运营能力           

存货周转天数      140 167 167 167 167 

应收账款周转天数      18 16 16 16 16 

总资产周转天数      219 205 156 149 143 

净利润现金含量      -2.69 -0.39 -0.25 -0.11 0.06 

资本支出/收入      1% 1% 1% 1% 0% 

偿债能力           

资产负债率      40.2% 42.8% 48.6% 47.8% 46.3% 

净负债率      -11.0% 7.7% 16.0% 18.3% 15.5% 

估值比率           

PE      72.5 38.0 22.6 16.1 12.3 

PB      6.3 5.4 4.3 3.4 2.6 

EV/EBITDA      44.7 20.5 15.1 11.2 8.7 

P/S      3.1 1.9 1.1 0.8 0.6 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 经营总量：业务规模持续提升，并表优壹业绩 

 

营收规模继续大步提升，业绩维持高增长。2017 年公司实现营收/归母

净利润 140.2/7.5 亿元，同比+64.2%/90.7%；其中，Q4 单季度营收/净利

增速 75.27%/111.42%，环比提升显著。2018Q1 实现营收/净利 46.22/2.63

亿元，同比+74.38%/65.05%，其中优壹电商 100%和帕拓逊 10%股权 2 月

起并表增厚业绩，扣除后业绩内生增长 45%。 

 

图 1：公司收入规模持续大步提升  图 2：业绩维持高增长 

 

 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

从业务口径出发，我们对 2017 年公司营收进行详细分拆： 

1）跨境出口业务高增长，自营与第三方占比基本持平：营收同比+61.9%

至 130 亿元，其中自营部分营收同比+60.7%至 74.45 亿元，第三方平台

业务同比+60.75%至 55.59 亿元，从占比来看自营（占 57.27%）与第三

方（42.76%）无显著变动。 

 

2）自营部分电子站高成长，占比上升；服装站显著回暖：以 Gearbest 为

代表的电子站同比大增+120%至 42.93 亿元，占比+8.77pct 至 33%；以

Zaful、Rosegal 等为代表的服装站营收同比+17%至 31.52 亿元，占比-

9.2pct 至 24.25%。 

 

3）第三方业务中，帕拓逊维持高增长：第三方平台业务整体同比+60.8%

至 55.59 亿元，其中环球易购第三方业务同比+24.1%至 31.34 亿元，帕

拓逊营收同比+88%至 24.25 亿元，仍保持较快增长。 

 

4）进口业务规模有所提升：营收同比+60%至 6.76 亿元。 

 

表 1：经营业务营收情况详解 

按经营业务细分  2016 2017 

跨境电商业务 Ⅰ+Ⅱ+Ⅲ 84.52  136.76  

1、跨境出口业务 Ⅰ+Ⅱ 80.29 130.00  
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yoy   61.91% 

1）环球易购自营 Ⅰ=①+② 46.32 74.45 

占比跨境出口业务比例  57.69% 57.27% 

yoy   60.73% 

其中：电子 ① 19.47 42.93 

占比跨境出口业务比例  24.25% 33.02% 

yoy   120% 

服装 ② 26.85 31.52 

占比跨境出口业务比例  33.44% 24.25% 

yoy   17% 

2）第三方 Ⅱ=③+④ 34.58 55.59 

占比跨境出口业务比例  43.07% 42.76% 

yoy   60.75% 

其中：环球易购 ③ 21.69 31.34 

占比跨境出口业务比例  27.02% 24.11% 

yoy   44% 

帕拓逊 ④ 12.89 24.25 

占比跨境出口业务比例  16.05% 18.65% 

yoy  176% 88% 

2、进口业务 Ⅲ 4.23 6.76 

yoy   60% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

从经营主体出发对业绩进行拆分： 

1） 环球易购 2017 年整体营收 114.41 亿元，同比+59.7%，2018 年 Q1 营

收同比+38.96%至 30.44 亿元，预计 2018 年整体收入将维持 40%+增

长。2017 年净利润同比大增+108.6%至 7.14 亿元，2018 年 Q1 净利

润增速有所放缓，同比+44%至 1.74 亿元。 

2） 帕拓逊营收高增长，2017 年营收同比+68.8%至 1.92 亿元，2018 年

Q1 营收维持高增长，同比+79.6%至 7.5 亿元。2017 年帕拓逊实现净

利润 1.9 亿元，同比 68.8%；2018 年 Q1 净利同比 44.61%至 0.6 亿

元。自 2018 年 2 月起，前海帕拓逊 10%剩余股权开始并表，预计帕

拓逊 Q1 整体并表利润 6000 万元左右。 

3） 优壹电商 2017 年净利大增 106.8%至 2.1 亿元，2018 年 Q1 实现净利

润 0.5 亿元，从 2018 年 2 月起开始优壹电商 100%股权并表，预计

优壹电商 Q1 贡献利润 2700-3000 万元。 

 

表 2：经营主体财务情况详解 

按经营主体细分 2016 2017 2018Q1 

营业收入    

环球易购 71.6 114.4 30.4 

yoy  59.7% 39.0% 

帕拓逊 12.9 24.3 7.5 

yoy  88.2% 79.6% 

优壹电商 20.1 预计 30-32 亿 7.9 

yoy  55%-60% 79.58% 

毛利（预测数据）    
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环球易购 31.7 57.7 15.2 

毛利率 44.3% 50.4% 50.0% 

帕拓逊 5.5 11.6 3.4 

毛利率 43.0% 48.0% 45.0% 

优壹电商 2.8 4.6 1.1 

毛利率 14.1% 14.5% 14% 

跨境电商综合毛利率 48.7% 50.0% - 

净利润    

环球易购 3.4 7.1 1.7 

yoy  108.6% 44.24% 

帕拓逊 1.1 1.9 0.6 

yoy  68.8% 44.61% 

优壹电商 0.8 2.1 0.5 

yoy  166.8% - 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 经营质量：现金压力缓解，存货周转加快 

 

存货消化效果显著，供应商资源与品牌升级持续优化。从绝对数额来看，

2017 年公司存货余额 38.8 亿元，同比+50.81%，但存货增长速度低于营

收 64.2%的增速，存货占营收比重同比-2.46pct 至 27.68%，规模优化效

果显著。随着公司 2017 年存货管理系统信息化与流程化升级，采购端成

本优势开始逐步凸显，一方面携手小米、华为、海尔等优质国产品牌化

升级助力中国制造出海加速推进；另一方面公司全五大供应商采购金额

占采购总额比例 12.15%，采购集中度有所提升。2018 年 Q1 存货增加至

43.75 亿元，主要由于优壹电商并表所致。从周转情况来看，自 2017 年

Q2 起存货周转天数持续下滑，为后续经营奠定了健康的发展基础。 

 

图 3：存货规模逐步消化，应付规模逐渐上升  图 4：存货周转加快 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究注：累计值  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

应付账款规模上升，对上游话语权有望持续提升。从应付规模来看，截

止 2017 年 12 月 31 日应付账款规模大幅提升至 8.74 亿元，对上游供应

商话语权加强。2018 年 Q1 应付账款规模 8.98 亿元，应付规模扩张为现
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金流健康发展坚定基础。 

 

经营性现金大幅收窄，经营质量显著提升。截止 2017 年底经营性现金

净流出大幅收窄至 2.92 亿元，其中 Q4 单季度转正为 2.35 亿元。2018 年

Q1 经营性现金净流出 2.5 亿元，其中预计优壹电商经营性现金净流出 1

亿元。可以看到，存货与应付优化带来了经营性现金的大幅收窄，随着

公司规模扩张、算法优化、技术改造持续推进，未来有望进入良性现金

情况下的加速成长时代。 

 

图 5：Q4 单季度经营性现金转正  图 6：截止 2017 年底经营性现金净流出大幅收窄 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3. 经营效率：全方位优化效率提升 

 

自营网站经营成果显著。2017 年公司通过在线精准营销，网络活跃客群，

线上经营成果显著：1）活跃用户数大幅增加，2017 年 Gearbest 月均活

跃用户数达 4533 万人，同比公司整体增长 202%；2）品类拓展，Gearbest

在线 SKU 达 39 万，同比公司整体增加 3.4 万。3）流量转化能力增强，

Gearbest 月均流量转化率 2.09%，同比公司整体增加 0.5pct。 

 

表 3：公司自营网站的运营数据显著向好 

  
2015 2016 

2017 

  Gearbest Zuful Rosegal 

注册用户数（万人）  3650 7018 3195 1083 1307 

月均活跃用户数（万人）  800 1500 4533 1779 1662 

在线 SKU数（万）  25 35.6 39 4.8 15 

90天复购率（%）  35.51% 36.21% 49.50% 26.82% 29.38% 

月均流量转化率（%）  1.55% 1.59% 2.09% 1.79% 2.10% 

月均客单价（美元）  -- -- 58.83 51.69 40.38 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究。 

 

毛利率、净利率双升，盈利能力提升显著。公司 MPOW、LANGRIA、

SOUAIKI 等自有品牌知名度持续提升，2017 年自有品牌营业收入达到

42.98 亿元，占营收比重 30.66%，优质品牌升级与自有品牌建设促使 2017
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年跨境电商业务毛利率大幅提升 1.33pct 至 50.07%，整体毛利率同比

+1.5pct 至 49.8%，2018Q1 由于优壹电商并表有所下滑至 44.7%。公司净

利率持续上行，17 年净利率同比+0.8pct 至 5.4%，18Q1 净利率较 17 年

增长 0.3pct。 

 

图 7：毛利率结构影响有所下降，净利率持续提升  图 8：2017 年环球易购盈利能力增强 

 

 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

经营效率提升，销售费用率和管理费用率下行。2017 年仓储物流费用率

同比下降 1.7pct 叠加广告费用率下降 1.7pct 驱动销售费用率同比下降

0.7pct 至 38.5%，管理费用率同比下降 0.4pct 至 1.6%，未来公司技术与

数据化升级继续推进有望持续优化库存、物流、现金等。财务费用率同

比+1.5pct 至 1.6%，主要系报表折算产生部分汇兑损益。18Q1 公司销售

费用率与管理费用率继续下行，分别为 33.8%和 1.6%。 

 

图 9：物流与营销两大核心运营指标向好  图 10：公司销售费用率和管理费用率持续改善 

 

 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

4. 投资建议 
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维持增持评级。业绩高增长，经营效率改善显著，优壹电商并表增厚业

绩，技术升级+机制优化助力跨境龙头高增长良性发展。上调 18-19 年

EPS 至 0.81(+0.03)/1.14(+0.07)，预计 20 年 EPS 1.50 元，维持目标价 29.4

元。 

 

5. 风险提示 

 

1、 行业竞争加剧； 

 

2、 跨境税收政策趋严； 

 

3、 并购整合不及预期。 
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