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 公司前身为驰名全国的南极人品牌，早期主营保暖内衣。

而今公司已经全面完成轻资产转型，从“卖商品”转为“卖服

务”，成为一家专注于线上电商品牌服务的公司。通过向体系内

庞大的经销商、供应商提供品牌电商综合服务、品牌授权服务

来实现盈利。 

公司 2015 年登陆资本市场，在短短两年实现了爆发式成

长：2016 年 GMV 突破 72 亿（同比增 60%），营收 5.2 亿元（同

比增 34%），净利润 3.01亿同增长 75%。经销商 1649家（+57%），

供应商 562家（+33%），经营范围横跨至 320个二级类目。公司

借资本之力搭建了“传统品牌+IP/CP品牌”的多层次品牌矩阵，

销售渠道亦从阿里向京东、唯品会、拼多多等全面发力。在电

商行业整体增速不断放缓的大背景下，公司在存量市场中发掘

蓝海，通过深耕精细化电商服务的利基市场，快速收割市场份

额，马太效应凸显。 

公司核心竞争力不断强化：1）深谙电商平台运营擅长打造

爆款 SKU，通过合理配置流量资源，优胜劣汰的机制孵化各品

类优质大店，为体系内千家经销商、供应商搭建良性生态。2）

错位竞争，通过自身品牌影响力为质量背书，同时提供超高性

价比产品。和同一价格带商品相比产生品牌、质量优势明显，

通过生态体系内良性竞争深化性价比优势。3）阿米巴事业部模

式，团队小型化、独立核算、充分赋权，激发团队活力为公司

长期可持续发展储备坚实人才力量。 

预计 2017-2019 年实现归属净利润分别为 4.8 亿元、7.0 亿

元、9.9 亿元（对应 EPS 为 0.31 元、0.45 元、0.64 元），分别

对应同比增长 60%、45%、40%，分别对应 2017-2019 年 39X、

27X、19X PE，维持“强烈推荐”评级！ 

风险提示：时间互联收购进程不达预期，品类拓展、品牌

孵化效果低于预期 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 520.98 812.49 1199.18 1667.04 

(+/-)(%) 33.85 55.95 47.59 39.01 

净利润 301.14 481.02 696.71 978.79 

(+/-)(%) 75.27 59.73 44.84 40.49 

EPS(元) 0.20 0.31 0.45 0.64 

P/E 58.64 39.43 27.22 19.38 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 南极电商的轻资产转型：从卖产品到卖服务 

南极电商前身为驰名全国的南极人品牌，主营保暖内衣的销售。

而今公司已经全面完成轻资产转型，从“卖商品”转为“卖服务”，

成为一家专注于线上电商品牌服务的公司。 

公司 2015 年登陆资本市场，经过两年的迅速扩张，目前经营品

类横跨内衣、男女装、家纺床品、母婴、百杂等近 60 个大类，500

多个细分类目。体系内的经销商超过千家家，供应商 500 余家，通过

向体系内庞大的经销商、供应商提供品牌电商综合服务、品牌授权服

务来实现盈利。 

1.1 收入构成和盈利模式 

公司收入的主要由品牌综合服务业务构成，收入占比为 89.5%，

其中包括品牌服务费、标牌使用费两大收入。 

品牌服务费是指公司为体系内的授权经销商提供一系列的品牌

线上服务（包括产品研发、经营计划制定、数据分析、工艺和品质控

制等），从而按经销商的 GMV 收取一定比例的服务费，2016 年毛利率

为 88%。标牌使用费是指公司授权供应商生产产品，为其发放产品全

套标牌并按照数量收取标牌费,2016 年毛利率为 88%。上述两项收入

和经销商、生产商的销售规模基本成比例增长。 

图表1： 分业务收入（万元）  图表2： 分业务毛利率 

单位：万元 2014 2015 2016

营业总收入 27349.61 38922.91 52098.39

YoY -2.23% 42.32% 33.85%

品牌服务费 10720.54 17255.09 45962.99

标牌使用费 2742.29 10103.17 649.30

园区平台服务 272.03 774.27 1624.10

货品销售 13614.75 10716.83 1932.80

其他 - 73.55 1929.2  

 
毛利率 2014 2015 2016

综合毛利率 59.84% 72.46% 87.23%

品牌服务费 99.22% 96.76% 92.30%

标牌使用费 69.44% 74.99% 91.22%

园区平台服务 56.74% 50.77% 50.17%

货品销售 26.96% 32.33% 33.52%

其他 - 100.00% 50.04%  

资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

图表3： 分业务收入占比  图表4： 分业务毛利润占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

此外公司为体系内的经销商提供柔性供应链服务（即产业园区的

供应链服务），毛利率为 50%，对利润贡献较小。早期直销业务（货

品销售业务）正在不断剥离，目前货品销售收入占比降低至 3.7%。 
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1.1.1 收入和 GMV 关系及其影响因素 

用“扣点率”代表“收入/GMV”比例，2015 年公司转化率为 8.65%

（品牌服务费 3.8%、标牌使用费 2.25%，其他 2.6%），2016 年转化率

为 7.23%（品牌服务费 6.4%、标牌服务费 0.09%，其他 0.8%）。 

公司正处在快速拓展期间，品类快速丰富，经销商不断壮大。在

扩张期间，公司对“育商”理念对新品类、新经销商基于一定的扶持

和优惠力度和价格优惠，是公司转化率有所降低的原因。而当经销商

达到一定规模之后可以适当提升扣点率。 

品牌服务费、标牌服务费收费明细：根据回复深交所问询函文件，

公司对不同品类的经销商的具体经营情况制定收费标准：品牌服务费

率整体水平在 7-8%左右（收费比率在经销商终端销售规模中的占比），

标牌按件数收费，标牌单价和商品客单价有关，家纺、成人服装在 1.2

元/件左右，小件商品在 0.6 元/件左右。 

图表5： 品牌服务费、标牌收费明细 

品牌服务费率 标牌使用费单价 品牌服务费率 标牌使用费单价

内衣类 7.50% 0.44 6.00% 0.69

家纺类 7.00% 0.8 8.00% 1.26

童装类 9.33% 0.39 8.33% 0.64

成人服装 8.33% 0.82 5.33% 1.22

均价 8.04% 0.61 6.92% 0.95

2015年
二级类目

2014年

 
资料来源：，公司答证监会问询函，方正证券研究所 

从收入结构来看，公司标牌收入占比降低，品牌综合服务费占比

不断提升，得益于公司不断完善的电商供应链服务平台的内容和环

节。公司瞄准电商服务行业的痛点，在产业园区建立柔性供应链仓库，

获得政府和上下游的土地资金支持从而以轻资产模式运营，降低业务

风险。产业园区业务，主要是通过大数据平台整合物流、资金流、信

息流，同时收取服务费，最终解决“经销商无库存、供应商无坏账”

的电商行业痛点。目前公司在诸暨（一站通）、桐乡（一站通子公司）、

合肥（女装园区）等设立了多个产业园区。 

公司电商工具增值服务（即公司中台）已经搭建了六大工具：匠

人之心（一站式质检平台）、微道魔方（营销大数据分析、SCRM 服务、

视觉创意服务）、南未来（产品包装、Logo 及企业形象设计）、小袋融

资租赁（供应链金融）。带动平台电商服务收入快速增加，其中供应

链金融业务发展尤其迅速，2016 年应收保理款余额增加至 1819 万元，

后台服务未来有望向第三方开放成为独立盈利部门。 

图表6： 电商服务园区模式  图表7： 电商增值服务环节不断延伸 

 

 

 资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 
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2 南极电商的成长性分析：三个维度的扩张 

在电商行业整体增速不断放缓的大背景下，公司在存量市场中发

掘蓝海，通过深耕精细化电商服务快速收割市场份额，短短两年实现

了规模的爆发式成长，马太效应呈现。总结南极电商过去两年的成长，

是沿着“品类+品牌+渠道”3 个维度共同发力的结果。 

GMV 向百亿进军，马太效应凸显：2016 年突破 72 亿，同比增长

60%。2016 年营收达 5.2 亿元同比增 34%，净利润 3.01 亿同比增 75%。 

服务客户超两千家，经销商、供应商体系茁壮成长：2016 年服务

经销商 1649 家（+57%），供应商 562 家（+33%）。 

（1）品类：从内衣起步涉足全品类，品类横跨至 320 个类目。

南极电商已经从单纯的保暖内衣，横跨至 57 个一级类目。2016 年公

司涉猎了 320 个细分二级类目，较 2015 年增加了 191 个细分品类。 

（2）品牌：借资本之力，快速丰富多层次的品牌矩阵。上市后

公司借资本之力加速布局，已经构建了“传统品牌+IP/CP”的品牌矩

阵。传统品牌包括南极人、南极人+、帕兰朵、卡帝乐鳄鱼、精典泰

迪，IP/CP 品牌合作方包括韩国美妆天后 Pony，瑜伽红人母其弥雅。

各个品牌在价格带、主打产品、目标客群上形成良性的互补。 

（3）渠道：适应各类电商平台流量运营经验，销售渠道日渐丰

富。公司再电商崛起的时间点，逐渐剥离大卖场自营业务，在阿里、

天猫平台了万家客户，并且不断熟悉其他电商、社交、跨境电商平台

的流量运营经验，减少对阿里渠道的依赖。从单一的阿里渠道拓展到

京东、唯品会、拼多多等几大平台 

图表8： 2016 年南极人 GMV 同比增长 60%  图表9： 2016 年南极人收入增长 42% 

 

 

 

资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

图表10： 南极人经销商、供应商增长情况  图表11： 2016H1 其他品牌经销商、供应商增长 

 

 

 
资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 
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图表12： 南极人品牌下品类增长  图表13： 从传统渠道转型线上，全渠道发力 

 

 

 

资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

2.1 品类扩张是南极电商成长的第一步 

成立初期公司主打无领导品牌、产能过剩的标品，通过高性价比、

流量运营实力取得规模优势，并快速将成功经营复制到男女装、居家

布艺等其他品类。随着品牌矩阵不断丰富，公司拓展至新价格带、新

客群，尝试新的产品风格，形成多梯次的品类格局，并在大类中不断

开发高效的类目、爆款。 

截止 2016 年末南极人品牌下品类销售规模： 

（1）第一梯队包括内衣（24 亿）、家纺（12 亿）、男装（8.8 亿）、

女装（8.7 亿）； 

（2）第二梯队品类包括童装（4.7 亿）、母婴（3.4 亿）、居家日

用（2.7 亿），除童装更多通过 Classis Teddy 拓展之外，第二梯队品类

均在高速发展阶段。 

（3）第三梯队试水新品类，包括居家布艺、运动户外、生活电

器、鞋品、汽车用品、情趣用品等，合计贡献 2.6 亿 GMV，其中运动

户外、生活电器增长强劲，有望成为下一个规模接近 5 亿的类目。 

 

图表14： 2016 年南极人各品类 GMV（亿元）  图表15： 2016 年南极人各品类 GMV 占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 
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图表16： 多个梯次的品类共同发展 

 
资料来源：公司年报，方正证券研究所 

2.2 丰富品牌矩阵，助力品类拓扩张 

上市后公司加快品牌矩阵的构建，通过内部孵化、外延收购、投

资合作构建了“传统 + IP/CP”品牌的矩阵。除了南极人品牌外，公

司新品牌系列包括南极人+、帕兰朵、卡帝乐鳄鱼、经典泰迪，以及

IP/CP 品牌 Pony、母其弥雅。 

图表17： 2016 年各品牌 GMV（亿元）  图表18： 传统品牌矩阵 

 

 

 

资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 

2.2.1 传统品牌：南极人系列+卡帝乐鳄鱼+精典泰迪 

“南极人+、南极人 home”品牌：是围绕南极人自主孵化的两个

新品牌，主打男女装，二级类目超过 30 个，包括衬衫、羽绒服、外

套、大衣风衣、裙装、针织衫等。南极人+ 2016 年实现 GMV 4.34 亿

元，同比增长 113%。其中在阿里、京东、唯品会上 GMV 分别为 2.46

亿元/1.1 亿元/0.78 亿元。南极人 Home 2016 年实现 GMV 总额 1.6 亿

元，同比增长 162%，其中重要品牌包括为“帕兰朵”，其授权类目女

装、童装、家纺和户外，二级类目多达 71 个。 

卡帝乐鳄鱼品牌：2016 年 6 月以 5.93 亿元收购知名男装品牌卡

帝乐鳄鱼 95%股权。截止 2016 年末已有 40 家授权供应商、205 个经

销商，1H16 年中仅 10 家授权供应商和 28 家授权经销商。2016 年创

造 GMV 3.8 亿元，大幅超市场预期。三大渠道的同步拓展是最大亮点，
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在阿里/京东/唯品会分别实现 GMV 2.0/1.1/0.7 亿元。鞋品（0.74 亿）、

男装（0.65 亿）、内衣（0.42 亿）、运动户外（0.08 亿）为最畅销品类。 

图表19： 卡帝乐鳄鱼经营品类 

 资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

图表20： 2016 年卡帝乐各品类 GMV（亿元）  图表21： 2016 年卡帝乐各渠道 GMV（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司年报，方正证券研究所  资料来源：公司年报，方正证券研究所 

 

Classic Teddy 精典泰迪品牌：公司 2016 年 12 月出资 5000 万收购

IP 品牌 Classic Teddy（精典泰迪），以英伦时尚和贵族品味为特色，商

标涵盖范围包括服装、食品饮料、玩具、家居用品、化妆品、食品、

配件、按摩器械、母婴、文具、出版物等。随后 2017 年 4 月公告，

出资 1500 万元与深圳百果园共同投资设立新公司，南极电商/百果园

出资比例分别为 50%/25%。新公司将以“Classic Teddy”（精典泰迪）

IP 品牌为核心，打造线上线下全渠道高端坚果零食品牌。 

图表22： 精典泰迪品牌 

 

资料来源：Classis Teddy 官网，方正证券研究所 
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2.2.2 IP/CP 品牌：亚洲美妆天后 Pony + 瑜伽女神母其弥雅 

合作亚洲美妆天后 Pony。2016 年 7 月与韩国网红公司 MUNMU

成立合资子公司，公司控股比例 55%，牵手 Pony 等顶级网红资源切

入粉丝经济。独家经营亚洲美妆女王 PONY 在中国（含港澳台）所有

商业活动，包括但不限于粉丝经济变现、广告代言、商业活动、演艺

经纪等。 

Pony 在 Youtube 和 Instagram 上累积近 400 万粉丝，2016 年 3 月

登陆新浪微博至今 420 万粉丝。通过合作 Pony 来强化品牌矩阵，对

于南极电商探索化妆品、潮流服装等品类具有重要意义。 

图表23： Pony 在主流媒体平台粉丝规模 

 

资料来源：新浪，Youtube，Instagram，方正证券研究所 
 

图表24： PonyTimes 主营商品 

 

资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

“亚洲最美瑜伽教练”母其弥雅：公司 12 月 31 日签约母其弥雅，

和其项目投资人胡美珍达成协议成立新公司，公司出资 180 万元，新

公司将通过运营自媒体平台、拓展营销渠道等方式开发、拓展母其弥

雅品牌系列产品。母其弥雅目前官方拥有 338 万粉丝，自创了弥雅式

美体瑜伽，被誉为瑜伽第一美女，并获得中银瑜伽亲善大使称号，参

演的主要影视作品包括《西游记之孙悟空三大白骨精》、《功夫瑜伽》

等，后者于 2017 年 1 月上映。 
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图表25： 公司合作签约母其弥雅  图表26： 母其弥雅主演电影功夫瑜伽 

 

 

 

资料来源：公司新闻，方正证券研究所  资料来源：百度百科，方正证券研究所 

3 南极电商核心竞争力 

3.1 搭建电商生态，分配流量资源，夯实竞争壁垒 

公司熟谙各大电商平台的流量运行规则，积累了丰富的电商平台

运作经验，与上下游合作关系良好。擅长充分利用关键词搜索、页面

展示、聚划算活动等，为旗下经销商体系导流，同时建立良好的竞和

生态，合理配置流量优化体系内利益相关者的经营效率。当前在阿里、

京东等大型电商平台中，服装、百杂等品类的经销商数量不断增加、

竞争环境日趋恶化。以保暖内衣为例，搜索结构有万个以上，且产品

高度同质化，只有排名居于前页的产品、关键词具有差异化的产品具

曝光的可能性才会更高。 

 

图表27： 标准品搜索结果近百万，经销商竞争白热化 

 

资料来源：淘宝，方正证券研究所 
 

公司擅长打造“有个性的基础款”，帮助经销商打造了大量热销

SKU，同时对体系内的经销商进行良性的生态管理和合理的资源配置，

施行优胜劣汰机制。鼓励体系内的经销商寻找合适的爆款引流商品，

在各大类目培育高分大店，引导强、弱经销商配合，建立了有序、健

康的经销商体系。 

 



                               
 

 

研究源于数据 12 研究创造价值 

[Table_Page] 南极电商(002127)-公司深度报告 

 

图表28： 在各大品类培育优质高分大店 

 
资料来源：南极人各大官方旗舰店，方正证券研究所 

 

3.2 错位竞争：超高性价比+品牌背书 

南极电商的通过“错位竞争”的定位战略，在大量类目取得规模

优势，总结公司错位竞争的策略： 

和同一价格带的杂牌、无品牌商品相比，品牌号召力和质量优势

突出。背靠 “南极人”品牌，具备更强的品牌认知度，同时后台建

立质监部门为产品的品质提供背书，在品牌品质上超越同价的竞争

者。 

和知名度相当的品牌相比，性价比优势更突出。公司整合国内最

具成本优势的供应商，同时通过南极人的销量规模，使得商品和店铺

的自然排名靠前，从而在流量成本上形成了可持续的优势。最终带来

了性价比的优势，马太效应日渐凸显。 

图表29： 南极人商品性价比突出（单位：元） 

品类 单价 品类 单价 品类 单价 品类 单价 品类 单价

浴巾 32.0 抹胸 19.6 腰带/皮带/腰链 83.5 披风/斗篷 49.8 保暖套装 53.0

浴毛巾套装 61.1 袜子 21.0 睡袋/防踢被 78.4 内裤 29.7 内裤 37.7

毛浴巾/浴袍 29.0 吊带背心/T恤 36.7 凉席/枕头 74.7 马甲 35.0 Polo衫 93.1

手巾/手帕 7.9 文胸 37.7 雨衣 32.4 套装 30.5 背心/马甲 25.4

沙发垫 64.0 乳贴 43.8 蚊香液 29.8 家居袍/睡袍 39.4 羽绒服 99.7

坐垫 62.7 保暖裤 44.5 婴童凉席系列 35.3 儿童冲锋衣 172.1 羽绒内胆 81.3

浴裙/浴袍 65.4 保暖上装 41.3 隔尿床垫 49.8 儿童防晒衣 34.1 羽绒马甲 83.5

毛巾/面巾 18.1 塑身美体裤 49.8 布尿裤 23.0 儿童户外服 39.0 毛毯 68.1

被子 56.8 插片/胸垫 6.1 婴童毛毯/盖毯 72.2 婴儿礼盒 114.5 枕头/枕芯 56.9

凉席 57.5 塑身分体套装 54.5 婴童枕头/枕芯 52.8 背心吊带 15.1 男装 休闲裤 83.7

床笠 64.6 女装 裤子 25.2 浴巾 47.9 儿童家居服 40.4 牛仔裤 65.2

被套 66.0 打底裤 23.5 口水吸汗巾/饭兜 11.0 秋衣裤套装 74.7 口罩 13.0

床垫 128.5 棉裤/羽绒裤 148.1 布尿裤/尿垫 42.4 内裤 39.0 宝宝布书 56.4

床品套件 153.4 女装 休闲裤 44.7 餐椅 188.1 哺乳文胸产检裤 38.7  布质/软胶积木 86.4

蚊帐 99.6 半身裙 49.9 儿童内衣裤 30.5  哺乳文胸 38.5 枕巾 29.0

枕套 23.8 男装 羽绒裤 200.6 内衣套装 32.4 防辐射裙 232.1 反穿衣/罩衣 13.6  

资料来源：阿里数据，方正证券研究所 
 

3.3 阿米巴事业布置：激发团队活力，储备后备人才 
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公司在业务层面践行“阿米巴”事业部划分机制，事业布置小团

体化，推进部门的精细化管理，对事业部门实施彻底的独立核算，同

时对各个事业部充分赋能，事业部负责“招商、提供服务与客户维护、

内部流程管理”等全部环节。“阿米巴”经营模式充分激发团体的经

营活力，更好地为授权供应商及经销商提供有效的服务，同时为公司

储备培养了熟悉全套业务流程的中坚力量。 

4 经营指标分析 

4.1 成本、毛利率、费用分析 

公司主营收入毛利率基本保持稳定。2016 年综合毛利率为 84%，

与 2015 年基本持平。 

其中，收入占比最大的品牌服务费收入、标牌使用费毛利率均在

90%左右，属于低成本、轻资产的服务业务，上述两项业务的成本主

要为员工工资、广告宣传费、固定资产折旧、标牌物料使用费。而经

销商流量成本由其自行向阿里等电商服务平台支付，不包含在公司成

本项目中。 

此外，公司基本完成剥离自营业务（即商品销售业务，向大型超

市提供南极人商品），自营业务毛利率较低在 33%左右，目前在收入

中占比降低到 3%左右。 

图表30： 南极电商各项业务收入、毛利率情况 

业务 项目 2014 2015 2016

合计 27349.61 38922.91 52098.39

综合毛利率 85.84% 84.36% 84.48%

营业收入 10720.54 17255.09 45962.99

毛利率 99.22% 96.76% 92.30%

营业收入 2742.29 10103.17 649.30

毛利率 69.44% 74.99% 91.22%

营业收入 272.03 774.27 1624.1

毛利率 56.74% 50.77% 50.17%

营业收入 13614.75 10716.83 1932.80

毛利率 26.96% 32.33% 33.52%

营业收入 - 73.55 1929.2

毛利率 - 100% 50.04%
其他

总收入

品牌服务费

标牌使用费

园区平台服务费

货品销售

 

资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

费用分析：2016 年公司综合费用为 5716 万元，较去年同期减少

12%，综合费率为 11%，较去年同期减少 5.8pp。 

其中： 

销售费用 2202 万元，较去年同期减少 30%，销售费率为 4.23%，

较去年同期减少-3.9pp。销售费用的降低主要和公司剥离自营业务（商

品销售）有关。 

管理费用为 4540 万元，较去年同期增加 31%，管理费率 8.71%，

较去年同期基本持平；财务费用为-1025 万元，财务收入较去年同期

增加 930 万元。主要包括利息收入 1085 万元，较去年同期增加 1020

万元。 

分性质来看，2016 年薪酬费率 5.46%，同比降低 0.76pp，租赁和
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运输费用率降低 1.37pp，销售和管理服务费率降低 0.49pp，办公费率

降低 1.34pp，均体现规模效应带来的人工成本优势。 

图表31： 主要费用率和变化 

单位：万元 2014 2015 2016

销售费用 4539.27 3158.85 2202.87

% 16.6% 8.1% 4.2%

管理费用 2638.75 3089.70 4539.45

% 9.6% 7.9% 8.7%

财务费用 (95.36) (59.61) (1025.91)  
资料来源：公司年报，方正证券研究所 

 

图表32： 主要费用率-分性质 

主要费率 2014 2015 2016 变化

薪酬 6.92% 6.22% 5.46% -0.76%

租赁和运输 5.92% 2.23% 0.85% -1.37%

销售和管理服务 3.38% 1.33% 0.85% -0.49%

研发费用 3.51% 2.88% 3.37% 0.49%

会议、劳务、办公 3.47% 2.28% 0.94% -1.34%

其他运营费用 3.04% 1.11% 1.47% 0.36%  

资料来源：公司年报，方正证券研究所 

4.2 应收账款分析 

公司应收账款控制在较好水平，2016H1 应收账款增加较多主要

系“小袋”融资租赁公司增加较多应收融资租赁款和应收保理款所致。

2016 年末应收账款和年初水平基本持平（GMV 快速增长的情况下应

收账款基本不变表面公司应收账款质量在改善）。 

图表33： 应收账款额度（百万元） 

单位：百万元 2015 2016H1 2016

应收账款 280.20 493.87 287.85

应收融资租赁款 78.60 - 0.00

应收保理款 0.99 - 18.20  
资料来源：公司年报，方正证券研究所 
账龄和坏账计提分析，除小贷的金融性应收外，应收账款的账龄

基本在 1 年以内，2016 年末账龄 2 年及以上的应收占比为 10%。合计

坏账准备为 1812 万元，较 2016 年中坏账准备减少 656 万元。小袋融

资的应收融资租赁款的坏账计提比例分别为：信用期内 0.5%、超信用

期 1-2 年（30%）、超信用期 2-3 年（60%）、超信用期 3 年（100%）。 
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图表34： 公司应收账款计提比例 

账龄 2014 2015 2016
2016

坏账计提

2016

计提比例
2016H1

2016H1

坏账计提

2016H1

计提比例

1年以内 116.20 255.10 274.43 13.72 5.0% 428.29 16.97 4.0%

1至2年 26.66 37.46 28.57 2.86 10.0% 62.65 6.27 10.0%

2至3年 3.36 5.49 2.04 0.61 30.0% 2.11 0.63 30.0%

3年以上 0.35 0.02 0.93 0.93 100.0% 0.82 0.82 100.0%

合计 146.58 298.07 305.98 18.12 5.9% 493.87 24.69 5.0%

流动资产 386.23 1,292.51 1,336.69 1,371.16

应收账款/流动资产比例 38.0% 23.1% 22.9% 36.0%  

资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

4.3 盈利分析和投资建议 

收入预测：预计 2017-2019 年公司分别实现收入总额为 8.1 亿元

（+56%）、12.0 亿元（+48%）、16.7 亿元（+39%）。 

其中分业业务来看，预计 2017-2019 年：品牌服务费分别为 7.4

亿元（+60%）、11.0 亿元（+50%）、15.4 亿元（+40%）；标牌使用费分

别为 1038 万（+60%）、1360 万（31%）、1701 万（+25%）；园区服务

费收入分别为 2923万元（+80%）、3947万元（+35%）、5328万元（+35%）。

货品销售收入预计逐年减少。 

毛利率分析和费用估计：预计公司未来毛利率、费用率整体保持

平稳，费用率，预计 2017-2019 年毛利率分别为 86%、84%、85%，费

用率分别为 14.4%、14.6%、14.1%。 

图表35： 收入和盈利指标预测 

单位：万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 38922.91 52098.39 81248.80 119918.45 166703.90

YoY 42.32% 33.85% 55.95% 47.59% 39.01%

品牌服务费 17255.09 45962.99 73540.78 110311.18 154435.65

标牌使用费 10103.17 649.30 1038.88 1360.93 1701.17

园区平台服务 774.27 1624.10 2923.38 3946.56 5327.86

货品销售 10716.83 1932.80 966.40 676.48 676.48

其他 73.55 1929.2 2779.36 3623.30 4562.74

综合毛利率 72.5% 87.2% 85.7% 84.3% 84.5%

综合费用率 16.7% 11.0% 14.4% 14.6% 14.1%  

资料来源：公司年报，方正证券研究所 
 

盈利预测和投资建议：公司转型后专注于电商品牌综合服务，在

电商行业整体增速放缓的大背景下开辟蓝海市场。登陆资本市场以来

打造品牌生态圈，GMV 和收入规模快速增长，丰富的品牌矩阵支持全

品类扩张马不停蹄，经销商和供应商体系不断壮大，体系内的生态形

成良性循环，在电商服务这一强者恒强的行业领域中凸显马太效应。 

预计 2017-2019 年实现归属净利润分别为 4.8 亿元、7.0 亿元、9.9

亿元（对应 EPS 为 0.31 元、0.45 元、0.64 元），分别对应同比增长

60%、45%、40%，分别对应 2017-2019 年 39X、27X、19X PE，维持“强

烈推荐”评级！ 
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图表36： 同类公司利润和估值对比 

代码 净利润（亿元） 2015 2016 2017E 2017E yoy 2016年 PE 2017年PE

002127.SZ 南极电商 1.7 3.0 4.8 60% 58.6 39.4

600398.SH 海澜之家 29.56 31.23 35 12% 13.3 12

BZUN.O 宝尊电商 0.23 0.87 2.7 210% 68 -

002183.SZ 怡亚通 4.69 5.23 11.2 114% 33.5 16.1

002640.SZ 跨境通 1.66 4.28 7.6 78% 59.6 36.5  

资料来源：WIND，方正证券研究所 

5 风险提示： 

时间互联收购进程低于预期，品类拓展效果不达预期 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 1336.69 1833.29 2705.82 3793.52 营业总收入 520.98 812.49 1199.18 1667.04 

现金 473.63 627.92 1121.73 1763.77 营业成本 66.55 116.08 188.01 258.25 

应收账款 287.85 466.90 677.33 947.05 营业税金及附加 4.41 6.10 9.39 12.87 

其它应收款 62.67 184.16 270.13 376.30 营业费用 22.03 44.50 65.01 86.77 

预付账款 4.97 7.51 12.79 17.28 管理费用 45.39 77.68 114.80 153.34 

存货 56.73 95.41 161.87 218.98 财务费用 -10.26 0.00 0.00 0.00 

其他 450.83 451.39 461.97 470.14 资产减值损失 51.27 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 710.11 829.53 1100.93 1330.23 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 10.00 10.00 10.00 10.00 投资净收益 1.80 1.00 1.00 1.00 

固定资产 4.57 -18.33 -25.70 -30.25 营业利润 343.39 569.12 822.97 1156.81 

无形资产 620.74 763.07 1041.83 1275.68 营业外收入 11.12 0.00 0.00 0.00 

其他 74.80 74.80 74.80 74.80 营业外支出 0.33 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2046.80 2662.82 3806.75 5123.75 利润总额 354.18 569.12 822.97 1156.81 

流动负债 482.52 614.63 1057.32 1389.33 所得税 51.12 85.21 121.74 171.81 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 303.06 483.91 701.24 985.00 

应付账款 37.55 58.67 97.82 133.08 少数股东损益 1.92 2.89 4.53 6.20 

其他 444.96 555.95 959.51 1256.25 归属母公司净利润 301.14 481.02 696.71 978.79 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 385.17 650.32 927.94 1282.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.20 0.31 0.45 0.64 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00      

负债合计 482.52 614.63 1057.32 1389.33 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 29.90 32.79 37.32 43.52 成长能力     

股本 417.33 417.33 417.33 417.33 营业收入 0.34 0.56 0.48 0.39 

资本公积 528.34 528.34 528.34 528.34 营业利润 0.73 0.66 0.45 0.41 

留存收益 588.72 1069.74 1766.45 2745.24 归属母公司净利润 0.75 0.60 0.45 0.40 

归属母公司股东权益 1534.38 2015.40 2712.11 3690.91 获利能力     

负债和股东权益 2046.80 2662.82 3806.75 5123.75 毛利率 0.87 0.86 0.84 0.85 

     净利率 0.58 0.59 0.58 0.59 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.20 0.24 0.26 0.27 

经营活动现金流 457.36 354.91 870.18 996.64 ROIC 0.30 0.34 0.43 0.50 

净利润 303.06 483.91 701.24 985.00 偿债能力     

折旧摊销 2.57 82.20 105.97 126.30 资产负债率 0.24 0.23 0.28 0.27 

财务费用 -10.48 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -1.80 -1.00 -1.00 -1.00 流动比率 2.77 2.98 2.56 2.73 

营运资金变动 117.45 -210.20 63.97 -113.65 速动比率 2.65 2.83 2.41 2.57 

其他 46.56 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -666.43 -200.62 -376.36 -354.60 总资产周转率 0.30 0.35 0.37 0.37 

资本支出 -1.99 -201.62 -377.36 -355.60 应收账款周转率 1.83 2.15 2.10 2.05 

长期投资 -676.72 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 14.24 16.89 15.33 14.44 

其他 12.28 1.00 1.00 1.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 0.85 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.20 0.31 0.45 0.64 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.30 0.23 0.57 0.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 1.00 1.31 1.76 2.40 

普通股增加 0.85 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -337.33 -394.53 -375.46 P/E 58.64 39.43 27.22 19.38 

其他 0.00 337.33 394.53 375.46 P/B 11.51 9.41 6.99 5.14 

现金净增加额 -208.23 154.28 493.81 642.04 EV/EBITDA 11.21 6.95 4.34 2.64 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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