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本报告导读： 

公司、皮盟投资与理智约正式签约成立合资公司，跨境电商迈出实质性一步。凭借完

善的股权激励机制与合作方上游供应链的优势，公司跨境电商业务高速成长可期。 

事件： 

[Table_Summary]  海宁皮城、皮盟投资携手韩国理智约（股权占比 40%、20%、40%），

签约设立合资企业——浙江漂洋过海信息科技有限公司，从事跨境电

商平台开发。平台预计 2015 年 7 月上线，未来将采取海外直购和保

税仓备货混合模式销售韩国商品，待模式成熟后，将进一步扩展到全

球化商品进口销售。 

评论： 

 投资建议：公司、皮盟投资与理智约正式签约成立合资公司，跨境电

商迈出实质性一步。我们认为，在国家关税与互联网+政策双向支持

下，跨境电商必将进入黄金发展阶段，合资公司引入高管持股完善激

励措施，与理智约合作共享上游供应链优势，同时配合公司自身渠道

和客源打造连锁市场跨境电商 O2O 模式，未来发展空间巨大。维持

2015-2017 年 EPS：1.00/1.24/1.43 元，目标价 35 元及“增持”评级。 

 引入皮盟投资参股，激励机制到位有助经营效率提升。浙江漂洋过海

信息科技有限公司由海宁皮城、皮盟投资、理智约各出资 40%、20%、

40%成立。其中皮盟投资由海宁皮城董事长等高管出资，于 2015 年 5

月 12 日正式成立，皮盟投资总经理许雪明，占 73.12%股权，不排除

进一步用于其他高管激励的可能，其具有丰富的电商行业工作经验，

并一手创立海宁皮城智慧市场、网上海皮城和 O2O 平台建设。我们

认为，高管参股彰显公司对跨境电商业务的决心和信心；充分的股权

激励有助于合资公司经营效率的全面提升。 

 理智约韩国商品供应链优势显著，排他协议签署利于掌控上游货源。

理智约是韩国最大的福利商品电商平台，整合了近 3000 多个供货商，

拥有上百万种商品 SKU，其货源成本优势显著。公司与其签署 10 年

期排他性合作协议，能充分利用合作优势完成对韩国上游供应链的整

合。同时，公司可结合自身线下市场韩国馆等实体门店优势，打造连

锁市场的跨境 O2O 模式。预计公司初期将采取海外直邮方式，重点

销售与美丽时尚结合紧密的韩国潮流产品以及旅游等服务产品，并逐

步过渡到杭州下沙建立保税仓库备货销售的模式，待模式成熟，不排

除进一步向其他国家复制的可能。 

 催化剂：P2P 超预期、跨境电商落地、微整形推进、韩国馆开业等。 

 风险提示：经济持续低迷；跨境电商不及预期；外延扩张招商风险。 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 35.00 

 上次预测： 35.00 

当前价格： 25.92 
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[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 12.14-25.92 

总市值（百万元） 29,030 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,120/1,103 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例  98% 

日均成交量（百万股） 1915.15 

日均成交值（百万元） 402.02 
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52周内股价走势图
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[Table_Report] 相关报告 

《募资夯实发展基础，跨境电商起航在即》

2015.05.06 

《地产结算及承租权费致一季度业绩下降》

2015.04.23 

《新模式+新业务打开发展新空间》2015.03.26 

《价值严重低估，新业务促进市值提升》
2015.03.25 

《政策支持，央视力挺，P2P 平台迎来新机遇》

2015.03.23 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 
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的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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