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基本状况 

总股本(百万股) 2,455 

流通股本(百万股) 1,896 

市价(元) 10.50 

市值(百万元) 25,776 

流通市值(百万元) 19,910 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 986  3,353  4,231  5,306  6,619  

营业收入增速 89.22% 240.12% 26.19% 25.41% 24.75% 

归属于母公司的净利润 534  886  1,169  1,563  2,077  

净利润增长率 77.42% 65.92% 31.84% 33.72% 32.87% 

摊薄每股收益（元） 0.33  0.36  0.48  0.64  0.85  

每股现金流量 0.22  0.22  0.33  0.42  0.50  

净资产收益率 17.68% 23.71% 24.36% 25.64% 26.63% 

P/E 32.16  29.08  22.05  16.49  12.41  

PEG 0.75  0.89  0.39  0.38  0.38  

P/B 8.53  6.89  3.77  3.17  2.62  

投资要点 

 事件：南极电商 2019H1 授权品牌产品 GMV 达 109.8 亿元，同比增长 61.
7%；实现营业收入 16.34 亿元，同比增长 32.4%。公司本部收入达 4.25
亿元，同比增长 28.9%，本部归母净利润为 3.29 亿元，同比增长 39.6%。 

 南极人主品牌领先增长，投资未来给予社交渠道及新品类更低的标费。20
19H1 公司本部授权品牌产品 GMV 达 109.8 亿元，同比增长 61.7%；其中，
南极人/卡帝乐/精典泰迪的授权产品 GMV 达 95.4/12.66/0.89 亿元，同比
增长 67.63%/36.69%51.62%，南极人主品牌影响力进一步提升。主流电
商平台实现全覆盖，阿里/京东/拼多多/唯品会渠道 GMV 分别为 73.62/17.
62/13.60/4.37 亿元，同比增长 55.65%/37.55%/130.80%/167.84%。阿里
平台占比 67%，仍然维持中高速增长。综合服务费率较低的拼多多渠道持
续快速增长，叠加新品类扩充的费率优惠政策，南极电商 2019H1 品牌授
权服务收入达 3.8 亿元，同比增长 35.6%，品牌授权服务货币化率持续下
滑至 3.5%。 

 本部营收同比增长 28.9%，经营费用率保持平稳。2019H1 公司实现营业
收入 16.34 亿元，同比增长 32.4%；分季度来看，19Q1/Q2 营收同比增速
为 64%/11%，GMV 同比增长 53%/70%，拼多多渠道同比增长 95%/160%，
Q2 营收增速大幅下滑，主要是二季度促销旺季加大了扩品力度、快速拓展
社交渠道，品牌授权货币化率下滑。分业务来看，上半年公司本部营收为
4.25 亿元，同比增长 28.9%；时间互联收入为 12.1 亿元，同比增长 33.7%。
从费用端来看，19H1 加大人才引进力度，本部员工薪酬同比增加 76.13%，
销售/管理研发费率同比增加 1%/0.4%。 

 本部归母净利润同比增长 39.6%，盈利能力进一步提升。2019H1 公司实
现归母净利润 3.86 亿元，同比增长 32.3%；公司本部归母净利润为 3.29
亿元，同比增长 39.6%，高于本部营收增速，本部归母净利率同比提高 5.
9%，盈利能力持续提升。19Q1/Q2 本部归母净利润为 0.92/2.37 亿元，同
比增长 50.8%/35.7%，季度盈利保持稳健。 

 投资建议：GMV 强劲增长，品类扩充/新渠道扩张拖累货币化率，本部盈
利能力进一步提升，给予“买入”评级。在宏观经济放缓的背景下，南极
电商积极扩充新品和社交/特卖渠道，以较低的品牌授权服务费率让利供应
商，推动 GMV 快速增长。电商行业马太效应显著，南极电商高频大众消
费品的定位清晰，优势品类市占率进一步提高，品牌、渠道、品类规模优
势显著，盈利能力有望稳健提升。预计 2019-2021 年，南极电商授权产品
GMV 分别为 305.81/441.62/612.45 亿元，同比增长 49.02%/44.41%/38.
68%；实现营业收入 42.31/53.06/66.19 亿元，对应增速为 26.19%/25.41%
/24.75%；实现归母净利润 11.69/15.63/20.77 亿元，同比增长 31.84%/33.
72%/32.87%。假设时间互联超额完成业绩承诺，拆分 2019 年南极电商净
利润为核心业务 10.19 亿元、时间互联业务 1.50 亿元。考虑公司历史估值
情况，给予南极电商核心业务 30 倍 PE，估值为 305.7 亿元，给予时间互
联业务 10 倍 PE，估值为 15 亿元，预计 2019 年公司加总估值为 320.7 亿
元。 

 风险提示：（1）布局品牌/品类矩阵遇阻，品牌影响力下降，服务费率和收
入下滑；（2）保理业务风控能力不足，出现大量坏账，现金流恶化；（3）
渠道拓展不畅，过于依赖阿里平台，授权产品 GMV 增速大幅放缓。 
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图表 1：授权产品 GMV 保持中高速增长  图表 2：品牌矩阵完善，南极人主品牌领先增长 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 3：阿里渠道 GMV 占比 65%  图表 4：拼多多/唯品会渠道增长 160%/195% 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 5：现代服务业收入同比增长 29.2%  图表 6：受扩品和社交渠道增长影响，品牌授权服

务货币化率持续下滑 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 7：上半年公司本部营收收入同比增长 28.9%  图表 8：销售费用率同比增加 1%，管理+研发费用

率同比增加 0.4% 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 9：Q2 本部归母净利润同比增长 35.7%  图表 10：经营现金流同比显著改善 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 11：南极电商财务预测三张表 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业总收入 986 3,353 4,231 5,306 6,619 货币资金 1,461 1,190 3,818 4,544 5,370

    增长率 89.2% 240.1% 26.19% 25.41% 24.75% 应收款项 595 825 1,090 1,475 2,129

营业成本 -295 -2,197 -2,707 -3,286 -3,957 存货 13 3 12 7 15

    %销售收入 29.9% 65.5% 64.0% 61.9% 59.8% 其他流动资产 206 1,040 997 1,346 1,386

毛利 691 1,156 1,524 2,020 2,663 流动资产 2,274 3,058 5,917 7,371 8,901

    %销售收入 70.1% 34.5% 36.0% 38.1% 40.2%     %总资产 59.5% 67.2% 79.3% 82.3% 84.6%

营业税金及附加 -6 -10 -12 -15 -19 长期投资 24 14 14 14 14

    %销售收入 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 4 3 29 53 75

营业费用 -31 -111 -127 -159 -199     %总资产 0.1% 0.1% 0.4% 0.6% 0.7%

    %销售收入 3.1% 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 565 563 557 551 545

管理费用 -60 -57 -127 -159 -199 非流动资产 1,546 1,492 1,542 1,590 1,626

    %销售收入 6.1% 1.7% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 40.5% 32.8% 20.7% 17.7% 15.4%

息税前利润（EBIT） 594 978 1,258 1,686 2,247 资产总计 3,821 4,549 7,459 8,961 10,527

    %销售收入 60.3% 29.2% 29.7% 31.8% 33.9% 短期借款 66 70 0 0 0

财务费用 9 -5 4 4 3 应付款项 407 589 472 675 537

    %销售收入 -0.9% 0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 其他流动负债 118 125 125 125 125

资产减值损失 13 21 20 20 20 流动负债 590 784 597 800 662

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 179 0 0 0 0

投资收益 10 23 10 10 10 其他长期负债 1 1 1 1 1

    %税前利润 1.6% 2.2% 0.8% 0.6% 0.4% 负债 770 785 597 801 662

营业利润 626 1,017 1,292 1,721 2,279 普通股股东权益 3,021 3,739 6,835 8,132 9,834

  营业利润率 63.5% 30.3% 30.5% 32.4% 34.4% 少数股东权益 29 26 27 28 30

营业外收支 25 26 20 20 20 负债股东权益合计 3,821 4,549 7,459 8,961 10,527

税前利润 650 1,043 1,312 1,740 2,299

    利润率 66.0% 31.1% 31.0% 32.8% 34.7% 比率分析

所得税 -90 -76 -102 -136 -181 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  所得税率 13.8% 7.3% 7.8% 7.8% 7.9% 每股指标

净利润 536 887 1,170 1,564 2,078 每股收益(元) 0.33 0.36 0.48 0.64 0.85

少数股东损益 1 1 1 1 2 每股净资产(元) 1.23 1.52 2.78 3.31 4.01

归属于母公司的净利润 534 886 1,169 1,563 2,077 每股经营现金净流(元) 0.22 0.22 0.33 0.42 0.50

    净利率 54.2% 26.4% 27.6% 29.5% 31.4% 每股股利(元) 0.04 0.04 0.07 0.11 0.15

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.68% 23.71% 17.10% 19.22% 21.11%

2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 14.02% 19.50% 15.68% 17.46% 19.74%

净利润 536 887 1,170 1,564 2,078 投入资本收益率 50.42% 49.25% 43.78% 51.04% 57.25%

加:折旧和摊销 3 5 7 9 11 增长率

   资产减值准备 13 21 0 0 0 营业总收入增长率 89.22% 240.12% 26.19% 25.41% 24.75%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 77.66% 65.51% 27.42% 34.30% 33.43%

   财务费用 -9 5 -4 -4 -3 净利润增长率 77.42% 65.92% 31.84% 33.72% 32.87%

   投资收益 -10 -23 -10 -10 -10 总资产增长率 86.66% 19.07% 63.95% 20.14% 17.48%

   少数股东损益 1 1 1 1 2 资产管理能力

   营运资金的变动 419 -709 -348 -525 -842 应收账款周转天数 166.3 72.2 75.0 80.0 90.0

经营活动现金净流 538 551 815 1,034 1,234 存货周转天数 12.7 0.9 0.6 0.6 0.6

固定资本投资 1 1 -60 -60 -50 应付账款周转天数 37.4 6.2 6.0 5.5 5.0

投资活动现金净流 -117 -464 -47 -47 -37 固定资产周转天数 1.5 0.4 1.4 2.8 3.5

股利分配 -101 -101 -178 -266 -374 偿债能力

其他 668 -257 2,038 4 3 净负债/股东权益 -30.91% -99.56% -66.22% -65.81% -69.93%

筹资活动现金净流 567 -358 1,861 -261 -371 EBIT利息保障倍数 -68.0 188.1 -339.6 -384.8 -776.4

现金净流量 988 -271 2,628 726 826 资产负债率 20.17% 17.26% 8.01% 8.93% 6.29%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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