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[Table_InvestInfo] 

投资评级 中性 调低 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 27日收盘价（元） 6.77 

52 周股价波动（元） 6.16-15.46 

总股本/流通 A 股（百万股） 1558/1082 

总市值/流通市值（百万元） 10548/7327 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《注重提升出口业务质量，环球、帕拓逊现金

流均转正》2018.08.29 

《推第五期期权激励计划，覆盖核心骨干推动

业务高增》2018.07.06 

《管理梳理效果显，存货、现金流指标显著改

善》2018.05.05 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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跨境通 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -6.2 -19.1 -21.6 

相对涨幅（%） -5.2 -18.6 -26.6 
资料来源：海通证券研究所 
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19H1 优壹电商增长稳健，坚持自有品牌

建设 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 上半年收入、净利润均同减 9%，Q2 毛利率、净利率改善。19H1 公司实现

收入 89.70 亿元，同比减少 9.16%，净利润 4.60 亿元，同比减少 9.25%，毛

利率为 39.99%，与去年同期基本持平，净利率为 5.13%，与去年同期基本

持平。19Q2 收入 42.47 亿元，同比减少 19.15%，净利润 2.37 亿元，同比

减少 2.74%，毛利率为 36.31%，同比提升 0.52pct，净利率为 5.59%，同比

提升 0.94pct。 

 19H1 优壹电商增长稳健，净利率同比提升。19Q2 收入同比减少 19.15%，

由于电商业务增速放缓，叠加受欧美与中国贸易摩擦影响，跨境电商业务波

动。19H1 环球易购实现收入 45.87 亿元，同比减少 21.23%，净利润 2.63

亿元，同比减少 26.10%，净利率 5.72%，同比降低 0.37pct；帕拓逊收入达

15.82 亿元，同比增加 8.29%，净利润 1.15 亿元，同比减少 8.84%，净利率

为 7.29%，同比减少 1.37pct；优壹电商收入为 27.43 亿元，同比增加 3.99%，

净利润 1.52 亿元，同比增加 6.71%，净利率为 5.53%，同比提升 0.15pct。 

 环球下属站点收入同比减少。19H1 环球自营网站实现收入 28.24 亿元，同比

减少 23.33%，第三方收入 15.60 亿元，同比减少 19.00%，跨境进口 2.03

亿元，同比减少 4.99%。其中自营业务中电子站、服装站收入分别为 15.12、

13.12 亿元，同比减少 25.55%、20.61%。19H1 Gearbest、Zaful、Rosegal

月活分别为 3961、3314、1086 万人，同比增速分别为-6.49%、38.03%、

-46.18%；90 天复购率分别为 50.9%、27.4%、26.9%，同比+7.7pct、+0.1pct、

-6.8pct；转化率分别为 1.40%、1.21%、1.11%，同比-0.79pct、-0.70pct、

-0.87pct；三网站常备 SKU 数量分别为 86.2 万、10.8 万、18.2 万，同比+44.9

万、+6.0 万和+4.8 万；客单分别为 51.4、44.9、47.9 美金，同比-2、-4、+11

美金。 

 19Q2 计提的资产减值损失减少，利好净利。19Q2 净利率提升，主因 1）19Q2

计提的资产减值损失占收入的比重为 0.01%，同比降低 0.63pct，2）19Q2

所得税占利润总额的比重同比降低 6.81pct 至 16.69%。19H1 公司合理管理

存货和现金流，改善运营能力。截止 19H1，公司跨境出口存货较 18 年末下

降 3.67 亿元，19H1 经营性净现金流为-0.97，较 18H1（-1.64 亿元）有所改

善。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14018 21534 21170 22191 23418 

(+/-)YoY(%) 64.2% 53.6% -1.7% 4.8% 5.5% 

净利润(百万元) 751 623 826 1016 1087 

(+/-)YoY(%) 90.7% -17.1% 32.6% 22.9% 7.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.40 0.53 0.65 0.70 

毛利率(%) 49.8% 40.6% 40.4% 40.8% 40.9% 

净资产收益率(%) 15.4% 8.5% 10.5% 11.4% 11.0% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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打造物流体系建立成本优势，持续推进自有品牌建设。19H1 公司重点打造自有物流专线服务体系，建立仓储成本优势，

包括：1）仓储物流体系，截止上半年末，公司仓储面积达 40+万平，其中国内仓、海外仓分别为 16、67 个，仓储面积

为 30+、10+万平，2）自主物流专线，截止 19H1 公司建成自主物流专线 60 多条。此外公司持续推进自有品牌建设，19H1

公司旗下品牌近 200 个，自有品牌营收同比提升 5.11%，占比同比提升 5.55pct 至 40.86%。 

盈利预测与估值。我们预计 19、20 年公司净利润分别为 8.26、10.16 亿元，截止至 2019/8/27 收盘对应市盈率 13、10X，

给予公司 2019 年 13-14X PE，对应合理价值区间 6.89~7.42 元，“中性”评级。 

风险提示。海外消费环境变化，存货积压风险，进口业务拓展不达预期。 

表 1 营业收入拆分预测表（百万元） 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8536.91 14017.90 21533.87 21170.09 22191.17 23418.10 

营业收入 YoY 115.53% 64.20% 53.62% -1.69% 4.82% 5.53% 

电子产品 5363.38 10013.84 12180.31 11829.63 12215.27 12724.65 

母婴用品  706.85 5958.54 6646.74 7260.89 7820.71 

服饰家居 2738.76 3297.21 3395.02 2693.72 2715.01 2872.74 

其他产品 423.41      

其他业务 11.36      
 

资料来源：跨境通 2016-2018 年年报，海通证券研究所 

 

 

 

表 2 市盈率相对估值比较 

公司名称 股票代码 
总市值 股价 归母净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿元） （元/股） 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

南极电商 002127.SZ 254 10.34 534 886 1,215 1,595 48 29  21  16  

苏宁易购 002024.SZ 1,005 10.80 4,213 13,328 11,889 3,638 24 8  8  28  

平均值 
       

36 18 15 22 

跨境通 002640.SZ 105 6.77 751 623 826 1016 14 17  13  10  

资料来源： Wind，海通证券研究所；收盘价取 2019/8/27 数据，跨境通为海通预测，南极电商、苏宁易购为一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 21534 21170 22191 23418 

每股收益 0.40 0.53 0.65 0.70  营业成本 12795 12610 13136 13839 

每股净资产 4.70 5.04 5.72 6.37  毛利率% 40.6% 40.4% 40.8% 40.9% 

每股经营现金流 0.12 0.37 0.66 0.66  营业税金及附加 10 10 10 11 

每股股利 0.05 0.05 0.05 0.05  营业税金率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

价值评估（倍）      营业费用 6785 6671 6992 7379 

P/E 16.94 12.77 10.39 9.70  营业费用率% 31.5% 31.5% 31.5% 31.5% 

P/B 1.44 1.34 1.18 1.06  管理费用 362 356 373 393 

P/S 0.49 0.50 0.48 0.45  管理费用率% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

EV/EBITDA 7.29 7.47 6.39 5.60  EBIT 1520 1463 1615 1729 

股息率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  财务费用 185 213 208 178 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% 1.0% 0.9% 0.8% 

毛利率 40.6% 40.4% 40.8% 40.9%  资产减值损失 591 223 147 197 

净利润率 2.9% 3.9% 4.6% 4.6%  投资收益 8 -3 4 3 

净资产收益率 8.5% 10.5% 11.4% 11.0%  营业利润 761 1024 1269 1361 

资产回报率 5.1% 6.5% 7.6% 7.6%  营业外收支 43 43 43 43 

投资回报率 14.2% 12.7% 13.4% 13.7%  利润总额 805 1067 1312 1405 

盈利增长（%）      EBITDA 1575 1536 1699 1835 

营业收入增长率 53.6% -1.7% 4.8% 5.5%  所得税 192 254 313 335 

EBIT 增长率 19.0% -3.7% 10.4% 7.0%  有效所得税率% 23.8% 23.8% 23.8% 23.8% 

净利润增长率 -17.1% 32.6% 22.9% 7.0%  少数股东损益 -10 -13 -16 -17 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 623 826 1016 1087 

资产负债率 40.4% 38.3% 33.4% 31.0%       

流动比率 2.1 2.2 2.2 2.4       

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.8  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.3 0.3 0.4  货币资金 1071 1298 1376 1783 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1684 1154 1210 1276 

应收帐款周转天数 19.9 19.9 19.9 19.9  存货 5066 5780 6020 6342 

存货周转天数 127.6 167.3 167.3 167.3  其它流动资产 897 879 910 949 

总资产周转率 2.1 1.7 1.7 1.7  流动资产合计 8718 9111 9516 10351 

固定资产周转率 95.5 57.4 47.2 40.9  长期股权投资 58 57 57 57 

      固定资产 330 407 533 614 

      在建工程 41 55 72 95 

      无形资产 291 349 402 450 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 3578 3620 3815 3966 

净利润 623 826 1016 1087  资产总计 12296 12731 13331 14317 

少数股东损益 -10 -13 -16 -17  短期借款 1074 1295 1410 1249 

非现金支出 646 296 231 303  应付票据及应付账款 1453 1165 1214 1279 

非经营收益 86 175 164 136  预收账款 93 91 96 101 

营运资金变动 -1162 -700 -360 -477  其它流动负债 1542 1520 1581 1659 

经营活动现金流 183 584 1035 1031  流动负债合计 4162 4072 4301 4288 

资产 -317 -178 -236 -215  长期借款 119 119 119 119 

投资 -768 106 1 1  其它长期负债 691 691 28 28 

其他 58 -4 3 2  非流动负债合计 810 810 147 147 

投资活动现金流 -1026 -75 -232 -212  负债总计 4973 4882 4449 4435 

债权募资 -367 220 -548 -161  实收资本 1558 1558 1558 1558 

股权募资 708 0 0 0  普通股股东权益 7318 7858 8907 9924 

其他 -65 -502 -177 -251  少数股东权益 5 -8 -25 -42 

融资活动现金流 275 -282 -725 -412  负债和所有者权益合计 12296 12731 13331 14317 

现金净流量 -568 227 78 407       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 27 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 梁希 纺织服装行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 歌力思,安正时尚,罗莱生活,伟星股份,地素时尚,七匹狼,台华新材,锦泓集团,新野纺织,比音勒芬,健盛集团,太平鸟,

森马服饰,海澜之家 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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