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 南极电商 2019 年三季报业绩保持强劲增长，三季度实现可统计 GMV 58.3 亿元，同

增 55%，品牌综合服务收入同增 41%，归属净利同增 37%。公司电商领域竞争优势

持续巩固，我们看好公司中长期成长潜力，维持“买入”评级。 

▍公司 2019 年三季报业绩表现强劲。三季度公司收入 10.1 亿元（同增 25%），

归母净利 2.16 亿元（同增 37%），扣非归母净利 2.04 亿元（同增 35%）；其

中，本部实现营收 2.55 亿元（同增 33%），归母净利 1.82 亿元（同增 42%）；

时间互联 7.58 亿元（同增 22%），归属净利 3341 万元（同增 14%）。三季

度实现品牌综合服务收入 2.17 亿元，同增 41%，占 GMV 比重为 3.7%，同比-

0.4pct（上季度同比-1.6pcts，下滑显著收窄），略有下滑主要受新品类扩张、社

交平台销售标费率较低以及提供优惠政策的影响；三季度实现经销商授权收入

0.16 亿元，同增 60%，我们认为，经销商授权业务收入从无到有并实现快速增

长，体现出公司对经销商的价值以及产业链上的强大议价力。 

▍GMV 高增长，显著跑赢大盘，渠道竞争力持续强化。前三季度公司实现 GMV 

168.1 亿元，同增 59%，其中三季度实现 GMV 58.3 亿元，同增 55%，保持高

速增长。①品牌维度看，南极人实现 GMV 145.2 亿元，同比+65%；卡帝乐实现

GMV 20.1 亿元，同比+37%。②平台维度看，阿里、京东、主要社交电商、唯

品会实现 GMV 111.4 亿、26.6 亿、21.5 亿、7.5 亿元，分别同比增长 51%、

36%、132%、199%，整体 GMV 增速显著跑赢大盘。  

▍应收账款管理卓有成效，现金流改善，加大人才投入下管理费用增长较快。①至

报告期末，公司应收账款净值 9.8 亿元，其中，公司品牌授权及综合服务业务应

收账款净额 4.05 亿元，同增 24%（慢于收入增速）；保理业务应收账款净额为

3.12 亿元，同减 31%；时间互联业务应收账款净额 2.46 亿元，同减 10%。整

体应收账款控制卓有成效。前三季度经营性净现金流为 2.92 亿元，同比增长

43%，其中时间互联经营性现金流净额 1471 万元（去年同期为-1.03 亿元）。

②费用方面，销售费用 2660 万元，同减 29%，主要系广告支出较同期下降；管

理费用 2292 万元，同增 35%，系公司业务扩张及人才升级、人员成本增加。 

▍公司品牌群在电商领域的优势进一步强化，商业生态持续完善，持续看好公司

长期竞争力。①截至 2019H1，公司品牌在各电商渠道合计约有 10 万个产品链

接，阿里平台店铺的支付件数近 1.3 亿件，支付人次超过 1 亿人次；南极人内衣

类目在阿里平台的月均访客数近 4,000 万人，月均客单 49 元，月均转换率为 

19.64%。目前阿里平台优势内衣品类、床上用品品类均居阿里平台行业第一，

同时商家生态持续丰富，截至三季度末，公司合作供应商 985 家，合作经销商

4,321 家，授权店铺 5,559 家。②公司在为供应商提供品牌授权同时，依托丰富

的电商运营经验，进一步提升了面向供应商及经销商等合作伙伴的各项服务，为

商家提供包括战略发展、数据分析与应用、品类规划、爆款推荐、研发设计、 
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评级 买入（维持） 

当前价 11.4 元 

总股本 2,455 百万股 

流通股本 1,896 百万股   
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质量管控、流量管理、资源撮合等在内的一站式供应链及电商运营服务，提升商家竞争

力和投资回报，如依托大数据进行赋能，自主研发了围绕电商平台的数据管理及商业智

能工具“南极数云”，提升了经销商与供应链的协同效率、消费端的运营效率。③公司近

期持续加码投入品控与品牌升级、供应链效率提升，叠加专业电商运营下，公司品牌群

在阿里等平台销售规模持续增长，马太效应进一步强化，有望驱动终端 GMV 进一步增

长以及公司产业链地位的提升。 

▍近期公司推出股权激励计划及披露理财细目，体现公司业务财务自信。①公司近期披露

股权激励计划，若假设时间互联业绩保持平稳，考核条件对应本部净利润 2019/20/21 年

增速为 42%/31%/31%（各以先前一年利润为基数下），当前业绩考核条件体现出公司对

长期竞争力与业绩增长的良好信心。②同时公司近期对理财变化和余额进行详细的分笔

披露，受托人基本为主要商业银行、产品类型偏稳健，均为与公司业务无关的非定向理

财。我们认为高质量的理财产品是对企业业务与资金质量、性质最好的证明，表明公司

良好的业务、现金流与报表质量，有效回应了之前体外循环、资金造假与占款挪用的市

场质疑。 

▍风险因素：第三方平台竞争格局与平台政策变化风险；授权模式下产品品控风险；新品

牌、品类拓展低于预期；品牌综合服务费率低于预期；电商整体增速放缓；期间费用提

升超预期；商誉风险；解禁减持风险。 

▍投资建议：考虑公司品牌群马太效应及电商运营能力持续提升，品控体系与供应链运营

管理持续完善，主业 GMV、收入、利润增长持续兑现，我们维持 2019-2021 年归属净

利润预测 12.0 亿元/16.0 亿元/20.0 亿元，对应 2019-2021 年 EPS 预测为 0.49/0.66/0.82

元，当前股价对应 2019-2021 年 PE 23x/17x/14x，我们持续看好公司电商渠道竞争力与

中长期成长潜力，维持“买入”评级。 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  986   3,353   4,054   4,652   5,163  

营业收入增长率 89% 240% 21% 15% 11% 

净利润(百万元)  534   886   1,202   1,608   2,008  

净利润增长率 77% 66% 36% 34% 25% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.34   0.36   0.49   0.66   0.82  

毛利率% 70% 34% 38% 44% 49% 

净资产收益率 ROE% 18% 24% 24% 25% 23% 

每股净资产（元）  1.23   1.52   2.01   2.67   3.49  

PE（倍） 34  32  23  17  14  

PB（倍） 9  8  6  4  3  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 17 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 986  3,353  4,054  4,652  5,163  

营业成本 295  2,197  2,513  2,611  2,634  

毛利率 70.05% 34.47% 38.01% 43.87% 48.99% 

营业税金及附加 6  10  12  13  15  

销售费用 31  111  131  145  156  

营业费用率 3.14% 3.32% 3.22% 3.12% 3.02% 

管理费用 60  57  67  77  80  

管理费用率 6.08% 1.69% 1.65% 1.65% 1.55% 

财务费用 (9) 5  (35) (63) (100) 

财务费用率 -0.88% 0.16% -0.86% -1.36% -1.93% 

投资收益 10  23  24  25  27  

营业利润 600  937  1,345  1,846  2,357  

营业利润率 60.90% 27.94% 33.18% 39.68% 45.65% 

营业外收入 25  26  28  29  30  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 625  963  1,373  1,874  2,386  

所得税 90  76  167  262  375  

所得税率 14.33% 7.87% 12.15% 14.00% 15.70% 

少数股东损益 1  1  4  4  4  

归属于母公司股
东的净利润 

534  886  1,202  1,608  2,008  

净利率 54.20% 26.44% 29.65% 34.58% 38.88% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,461 1,190  2,122  3,611  5,470  

存货 13 3  4  4  4  

应收账款 542 765  925  1,061  1,178  

其他流动资产 258 1,099  1,192  1,199  1,231  

流动资产 2,274 3,058  4,242  5,875  7,884  

固定资产 4 3  3  3  3  

长期股权投资 14 14  14  14  14  

无形资产 565 563  563  563  563  

其他长期资产 963 912  912  912  912  

非流动资产 1,546 1,492  1,492  1,492  1,492  

资产总计 3,821 4,549  5,734  7,367  9,375  

短期借款 66 70  0  0  0  

应付账款 24 52  60  62  62  

其他流动负债 500 662  704  722  718  

流动负债 590 784  763  784  781  

长期借款 179 0  0  0  0  

其他长期负债 1 1  1  1  1  

非流动性负债 181 1  1  1  1  

负债合计 770 785  764  785  781  

股本 417 417  417  417  417  

资本公积 1,481 1,481  1,481  1,481  1,481  

归属于母公司所有

者权益合计 
3,021 3,739  4,940  6,549  8,556  

少数股东权益 29 26  30  33  37  

股东权益合计 3,050 3,764  4,970  6,582  8,594  

负债股东权益总计 3,821 4,549  5,734  7,367  9,375  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 625  963  1,373  1,874  2,386  

所得税支出 -90  -76  -167  -262  -375  

折旧和摊销 3  5  0  0  0  

营运资金的变化 -1  -343  -203  -123  -152  

其他经营现金流 1  3  -59  -88  -126  

经营现金流合计 538  551  944  1,400  1,733  

资本支出 -3  -1  0  0  0  

投资收益 10  23  24  25  27  

其他投资现金流 -124  -486  0  0  0  

投资现金流合计 -117  -464  24  25  27  

发行股票 394  0  0  0  0  

负债变化 273  357  -70  0  0  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -100  -716  35  63  100  

融资现金流合计 567  -358  -36  63  100  

现金及现金等价
物净增加额 

988  -271  932  1,488  1,860  

  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 89% 240% 21% 15% 11% 

营业利润 75% 56% 44% 37% 28% 

净利润 77% 66% 36% 34% 25% 

利润率（%）      

毛利率 70% 34% 38% 44% 49% 

EBITDA Margin 63% 29% 33% 39% 44% 

净利率 54% 26% 30% 35% 39% 

回报率（%）      

净资产收益率 18% 24% 24% 25% 23% 

总资产收益率 18% 19% 21% 22% 21% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：由于公司为借壳上市，本部分合并资产负债表股本与首页股本不同 
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