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把握渠道变革和流量风口，构建移动互联网消

费生态圈 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.023 0.385 0.219 0.322 0.488 

每股净资产(元) 0.99 2.96 3.76 4.95 6.75 

每股经营性现金流(元) -0.18 0.09 0.33 1.11 1.51 

市盈率(倍) 376.28 48.64 48.41 32.90 21.68 

行业优化市盈率(倍) 89.94 31.28 37.56 37.56 37.56 

净利润增长率(%) N/A 1549.34% 95.86% 47.15% 51.74% 

净资产收益率(%) 2.35% 13.93% 21.44% 23.98% 26.68% 

总股本(百万股) 446.46 446.46 1,538.26 1,538.26 1,538.26 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 由线下转型线上的品牌运营和电商供应链综合服务商：南极电商成立于

1998 年，早期是保暖内衣品牌商。随着服装行业面临产能过剩、渠道饱和

的困境，公司于 2008 年转型“品牌授权”商业模式和电商渠道，向体系内

经销商、供应商提供电商生态综合服务、柔性供应链园区服务。依托较高的

品牌知名度、电商黄金发展期，“南极人”品牌产品的市场销量持续增长，

业绩实现跨越式增长。 

 把握渠道变革和流量风口，战略思维和执行能力领先：我们认为公司的发展

历史和当前布局，都显示了管理层对消费行业业态变迁、渠道升级、供应链

变革和互联网流量的深刻理解和准确判断。1）在百货、商超享有业态红利

阶段，公司依托实体渠道的跑马圈地、不断下沉和传统代言广告推广，取得

了线下成功；2）互联网流量红利的黄金时期，公司聚焦品牌授权、电商供

应链管理和精准营销能力，全面转型线上渠道；3）移动互联网时代，以网

红经济为代表的新模式崛起，对传统营销和流量获取模式形成巨大冲击，公

司以 IP 变现为切入口，致力于搭建多元品牌+供应链服务+电商渠道的移动

互联网消费生态圈。 

 切入 IP 变现业务，开启并购扩张步伐：随着对网红经济的思考和布局的进

一步成熟，未来公司将从内容营销和消费品授权两个方面实现 IP 变现，对

接供应链服务和电商推广能力，形成传统 Logo+IP+CP 的完整品牌矩阵。传

统品牌覆盖 80 年代及之前的客户人群，IP 品牌主攻伴随互联网成长起来的

90 后，而 CP 品牌着重于 95 后及 00 后人群。围绕战略布局，公司 5.9 亿元

收购 CCPL（包含 CARTELO 等品牌），未来有望从品牌和品类两个维度进

行模式复制南极人的成功；牵手韩国美妆女王 Pony，成立合资公司布局 IP

变现并向美妆等品类拓展；9.56 亿收购时间互联，强化移动互联网营销能

力，助力品牌、产品推广及 IP 定制化营销。 

投资建议 

 公司兼具传统品牌运营能力、电商渠道优势和互联网思维，不仅积累了丰富

的上下游产业链资源/电商品牌运营经验，还深度介入供应链环节的仓储、物

流、金融、数据服务等内容，具备极强的产业链整合能力。凭借商业模式的
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可复制性，我们认为南极人品牌线上销售规模仍有提升空间，通过并购/合作

布局的线下品牌有望复制南极人成功，推动业绩持续增长。目前，公司牵手

PONY 已跨出 IP 变现的关键一步，有望借此机遇积累 IP 管理、商业变现经

验。我们看好公司未来发展，公司实际控制人及员工持股计划大比例参与定

增计划，彰显管理层对公司未来发展的坚定信心。预测 16-18 年 EPS 分别

为 0.22、0.32、0.49 元(不考虑定增摊薄)，对应 PE 分别为 48.4X 、

32.9X 、21.7X。首次覆盖给与“增持”评级，目标价 12.88 元～14.49 元

(对应 2017 年 40X～45X PE)。 

风险 

收购时间互联后续审批、推进具有不确定性；IP 品牌的变现能力建设及新品

牌拓展不及预期；品牌授权的盈利模式具有较大不确定性。 
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一、由线下转型线上的品牌运营和电商供应链综合服务商 

1.1 传统品牌转型品牌授权和供应链服务，拥抱电商渠道再创辉煌 

南极电商成立于 1998 年，早期是保暖内衣品牌商，2007 年开始拥抱互联网，
转型基于电商的供应链管理服务商，2015 年成功借壳上市。发展至今，公司已
成为一家向千万家小微电商及供应商提供品牌授权服务、电商生态综合服务、
柔性供应链园区服务，并经营货品销售业务的现代综合服务商。 

图表 1：公司发展历程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

服装行业红海竞争，转型供应链管理/电商渠道。公司早期线下保暖内衣品牌商，
随着行业竞争加剧、人力成本逐步提高，服装行业面临产能过剩的困境。公司
于 2008 年提出了“品牌授权”商业模式，转型品牌运营和供应链管理，关闭
自营工厂，签约并授权供应商合作工厂生产“南极人”品牌的产品；同时签约
合作经销商，授权其销售“南极人”品牌产品。同年，公司将目光转移至线上，
鼓励经销商加入淘宝等电商平台开店，并逐步退出线下渠道。 

依托较高的品牌知名度、电商黄金发展期，“南极人”品牌产品的市场销量持续
增长。目前，公司“南极人”品牌主要集中于阿里和京东两大平台销售，近四年
合计销售额分别为 6.47 亿元、12.91 亿元、19.88 亿元、36.71 亿元，16 年上
半年实现销售额 20.96 亿元，继续保持高增长势头。随着业务模式转型，公司
的营收主要来源于标牌使用费、品牌服务费、货品销售、园区服务费等。2015
年，公司实现营业收入 3.89 亿元，同比增长 42%，实现净利润 1.72 亿元，同
比增长 158%。2016 上半年，公司实现营业收入 1.59 亿元，同比增长 39.42%，
实现净利润 0.85 亿元，同比增长 156.13%，标牌使用费和品牌服务费是公司
营收、毛利的主要构成，合计占比分别为 86.23%、92.82%。 

图表 2：公司 2016 上半年营收/毛利构成  图表 3：阿里、京东平台销售额爆发式增长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 4：公司营业收入稳定增长  图表 5：公司净利润水平迅速提升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.2  推出“NGTT”共同体模式，突破品牌产销瓶颈 

随着电商渠道重要性的逐步提升，公司开始关注电商运营与传统模式下的供应
链差异。为解决小微企业面临电商服务碎片化、运营不专业的难题，公司于
2012 年推出“NGTT”共同体商业模式，旨在为供应商提供产品设计、品质管
控、招商等服务，为经销商提供数据分析、营销策划、店铺装修等服务，建立
电商生态综合服务体系。通过共同体模式，实现消费者、供应商、经销商、平
台商和公司五位一体，做到资源共享、专业分工，从而突破传统行业小而全的
商业模式，带来更广阔市场空间。 

公司的共同体商业模式卓有成效，合作供应商、经销商数量持续扩张，截至 16
年 6 月，公司合作供应商 525 家、合作经销商 1425 家。在增量扩张的同时，
公司存量经销商的销售额也大幅提升，经销商高 GMV 店铺数量增幅明显。从
14-15 年淘宝/天猫高 GMV 数量来看，500 万以上店铺从 117 家增至 250 家，
1000 万以上店铺从 110 增至 162 家，3000 万以上店铺从 24 增至 68 家。 

图表 6：共同体内供应商、经销商持续增长 

 
2012 2013 2014 2015 2016H1 

合作供应商(家) 70 159 319 422 525 

合作经销商(家) 213 636 804 1053 1425 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 7：公司经销商淘宝店铺成长速度惊人 

淘宝/天猫高 GMV 店铺数量 500 万以上 1000 万以上 3000 万以上 

2014 年 117 110 24 

2015 年 250 162 68 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.3 深度嵌入产业链，打造柔性供应链服务平台 

凭借与供应商/经销商的长期合作，公司在供应链管理过程中沉淀了庞大的消费/
供应链数据和丰富的管理经验。2014 年，公司开始涉足供应链服务，通过大数
据系统平台将传统以产定销的刚性供应链转化为创新的以销定产的柔性供应链，
从本质上优化生产关系，解决传统供应商的库存、坏账难题。 

公司根据产业聚集地分布情况，因地制宜地集中产业资源和自身的供应商、经
销商资源，在当地开设供应链平台，为加入供应链平台体系的供应商提供仓储
物流管理、支付优化以及增值服务，为经销商提供代发货品、增值服务、售后
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服务。自 2014 年 9 月设立第一个供应链平台--合肥南极人电子商务服务有限公
司以来，2015 年，公司又新设了 3 家供应链平台，四家供应链平台全年发单量
达 372.95 万件， GMV 达 1.28 亿元，同期增长 389%。2016 年上半年，公司
6 个园区纳入报表，发单量达 319.83 万单，实现 GMV1.47 亿元。未来，公司
计划继续新设园区，复制柔性供应链园区模式。随着公司供应链平台的运营模
式日趋成熟，未来柔性供应链园区将全面对外开放，服务对象的大幅增长有望
继续推动园区复制，为公司业绩增长提供新的动力来源。 

图表 8：柔性供应链服务平台 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

1.4 探索电商增值服务，打造新利润增长点 

依托丰富的供应商、经销商等产业链资源，公司业务围绕客户进行延伸，提供
定制化、专业化的增值服务，适应精细化服务趋势的需求。公司于 2015 年创
建了一站美、匠人之心、南未来、小袋等子公司，提供店铺设计、质量服务、
供应链服务、金融支持等丰富的电商增值服务内容。未来，公司将以服务和品
牌授权业务为依托，在现有客户群体上进行延伸、拓展，为公司发展打造新的
利润增长点。 

图表 9：公司电商增值服务内容 

增值平台 服务内容 

一站美 
用更全面的定位及视觉服务提升店铺整体形象，更符合用户浏览习惯

的设计页面，促使整店转化率提升； 

匠人之心 
为授权生产商提供一站式的品质检验、质量过程管理服务，并提供各

类质量咨询、品质培训； 

微道魔方 

为客户提供平台运营推广服务、平台创意视觉服务、独立平台服务、

数据挖掘服务、社交电商服务、 SCRM 服务等。聚合国内专家和实

战品控团队，从原材料采购到生产包装、物流体系打造全供应链服

务，用专业服务改变传统生产模式； 

南未来 
提供专业的设计服务，包括产品设计、外包装设计、辅料设计、企业

LOGO 等； 

上海小袋

融资租赁

有限公司 

主要为南极人共同体内的客户提供供应链金融服务。报告期内资金使

用规模近 1 亿元人民币，融资租赁和商业保理业务同步开展，未出现

坏账等不良情况。 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 
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图表 10：公司未来业务布局 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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二、传统品牌对接电商渠道，未来拓展潜力巨大 

审视南极人的发展历程，由传统线下品牌转向高速发展的电商品牌是非常关键
的一次转型，而将生产环节外包，销售环节授权给经销商的模式，让公司将精
力集中在运营平台和能力的搭建上，以轻资产模式快速扩张。我们认为公司转
型的背后显示了管理层对行业业态变迁、渠道升级、供应链变革和互联网流量
的深刻理解和准确判断。 

 

2.1 前瞻性布局电商渠道，传统品牌进军线上平台尽享流量红利  

2007 年至 2014 年间，是互联网流量红利的黄金时期，电商渠道爆发式增长补
充和分流了实体零售渠道。PC 时代，互联网流量红利推动电商的野蛮成长，
我国网购人数由 2007 年的 4641 万人迅速扩张至 2014 年的超过 3.6 亿人
（2016 年 1H 进一步增至 4.5 亿人），网购交易规模从 560 亿提升至 2.8 万亿，
7 年复合增长率高达 85%。平台型电商(天猫、京东等)凭借商业模式创新和技
术进步持续改变消费者行为，形成了两强争霸格局，一大批兴起和繁荣于线上
的“淘品牌”迅速崛起。 

图表 11：2008-2012 年网购用户规模保持高速扩张 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表 12：2008-2015 年网购交易规模呈爆发式增长 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

2012 年以来，随着网购市场渡过最初的粗放式成长期，以品牌为核心的 B2C
电商市场份额不断提升，并于 2015 年首次超过 C2C 成为网购市场的主流，垂
直型电商（唯品会、聚美、当当等）凭借强大的品类/品牌运营管理能力异军突
起。这期间网购人群已经由单纯追求新奇、性价比走向兼顾品质、品牌，线上
流量红利的逐步衰减、竞争加剧也使得平台流量成本高企，新品牌突围艰难。
此时传统的线下品牌加强了对电商渠道的重视，凭借强大的品牌认可度、供应
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链优势以及稳定的客户群体，线上渠道成本优势明显，传统品牌电商销售份额
快速提升。 

图表 13：B2C 逐渐成为主流  图表 14：淘宝双 11 女装品牌排名（标红为传统品牌） 

 

 排名 2013 年 2014 年 2015 年 

1 茵曼 韩都衣舍 优衣库 

2 韩都衣舍 优衣库 韩都衣舍 

3 Artka Artka 波司登 

4 裂帛 茵曼 ONLY 

5 欧时力 波司登 欧时力 

6 波司登 欧时力 裂帛 

7 ONLY 初语 VeroModa 

8 歌莉娅 妖精的口袋 乐町 

9 Vero Moda ONLY 茵曼 

10 初语 裂帛 Artka 
 

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所  来源：亿邦动力网，国金证券研究所 

公司 2008 年通过“品牌授权”模式转型品牌运营和供应链管理后，敏锐地觉
察到电商渠道的强大潜力，鼓励经销商加入淘宝等电商开店。在小批量客户转
型成功的经验积累下，更大批量的经销商涌入淘宝系平台。此后，公司陆续开
拓京东、亚马逊、唯品会等其他渠道，近四年合计销售额(阿里+京东)分别为
6.47 亿元、12.91 亿元、19.88 亿元、36.71 亿元，保持强劲增长势头。 

我们认为公司在电商平台上成功的关键在于： 

1、 高性价比、基本款的产品定位：公司凭借对产品品质的把握和较强供应链
能力，为网购用户提供性价比高的基础内衣、美体文胸、内裤丝袜、家居
家纺等基本款产品。基础款个性化程度较低、容易出爆款快速上量，且其
对设计能力要求低、供应链更为标准化、品牌属性较弱，适合电商品牌初
期抢占市场。 

2、 传统品牌的流量红利：在流量成本高昂的背景下，很多中小淘宝卖家非常
希望拥抱成熟品牌，通过供应链共享、规模增长来降低成本。凭借早期明
星代言、媒体广告轰炸、渠道全面铺货，“南极人”已经具备很强的品牌知
名度。随着网购人群开始重视品牌、品质，公司再做线上扩张则水到渠成，
优势明显。 

3、 深谙电商平台规则，打造爆款：自 2012 年开始，公司开始为经销商提供数
据分析、营销策划、店铺装修等服务，凭借多年积累的运营数据以及服务
经验，公司对天猫/淘宝体系的流量法则有着深刻的理解，积极参与淘宝聚
划算、直通车等营销活动，并打造产品研究院对产品设计、包装、营销等
多方面进行全程跟踪，创造非凡的用户体验，通过打造爆款产品聚攒人气。 

图表 15：南极人品牌多个品类销售排名第一 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 
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2.2  搭建适应电商快速反应的供应链服务平台，聚焦核心能力打造 

传统服装产业链：供给决定需求，分销效率低，需求解析能力差 

服装生产从原材料采购，经过面辅料供应商组织安排纺纱、织布、染色、整理、
检验，再到成衣制作、包装入库、运输到品牌公司等，供应链流程长且复杂。
供应链一般由品牌商主导，通过订货会提前安排需求搜集和生产计划，采取大
批量、工业化的生产模式，周期通常要 2 到 3 个月。 

传统服装分销链条要经过品牌方、区域代理/批发商再到各级零售商等多个层级，
考虑到生产和供货的提前期，零售商需要保持一定“安全库存”，避免缺货错失
销售机会。所以，一般订单会略大于销售预测，同样的情况会从批发商传导到
各级制造商的订单上，当销售不畅时，减少存货，补货量会较预计的少。因此
从需求端到供应端，变动幅度会增大，一旦需求减少或消失，整条供应链上的
企业都会遭受损失。 

因此，供给决定需求的供应链周转效率低、对市场反应缓慢，通常以大量生产
来降低成本，容易造成各级经销商大量囤货。此外，“长而散”的供应链结构阻
碍信息流在产业链上的传输，使得上游不能及时掌握终端消费需求变化，组织
产品的设计更新和生产调整。尤其是随着我国零售业从卖方市场转为买方市场，
终端需求的变化日益重要，传统服装供应链弊端更为明显。  

图表 16：传统的分销产业链 

 
来源：国金证券研究所 

 

解析价值链核心环节，重构电商服装供应链 

随着互联网时代的来临，电商带来的不仅仅只是产品销售渠道的变化，更深层
次的是对供应链、价值链的改造，互联网通过海量的商品陈列和精准的营销模
式，能够提供更加小而美、个性化产品，在生产环节表现出来就是量少、单多、
反馈速度快，满足多样化的市场需求。这对供应链反应速度以及品牌企业运营
能力提出了更高的要求。 

在此背景下，柔性供应链应运而生。柔性供应链本质是需求引导型供应链，依
靠对市场需求的把握和快速反应，深入介入产业链上下游，灵活引导生产预测、
指导生产、仓储、物流、销售、配送全流程，以适应“小而美”、小批量多次的
订单需求。南极人在这方面具有先发优势，从 14 年就开始整合自身产业资源、
设立柔性供应链园区，凭借大数据优势从需求分析入手指导生产、销售，并为
体系内供应商、经销商提供仓储、物流、代销货品等服务，不仅解决传统供应
商的库存、坏账难题，还提升整个产业链的反应速度。 

和传统供应链类似，从电商价值链条来看，附加值集中在设计、品牌及渠道运
营等环节。南极人品牌初期也布局设计、生产、销售全产业链，2008 年公司正
式转型“授权模式”，放弃生产环节，通过整合过剩的工厂产能获得低价高质的
产品。转型线上渠道后，公司将自身资源集中于电商产业链附加值较高的核心
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环节，在上游注重研发设计，凭借基本款产品打开市场，下游专注渠道、品牌
及服务，通过授权淘宝门店、大数据分析、供应链管理平台、品质管控等方面
的经验积累和系统能力打造，提升业务价值。 

图表 17：电商产业链微笑曲线 

 
来源：国金证券研究所 

 

2.3 成熟模式快速复制，实现多品牌、多品类跨越式扩张 

经历长达 7 年的电商发展，公司在电商运营/供应链管理方面积累了丰富经验和
数据沉淀，形成了自身独特的基因文化以及分析系统，商业模式可复制性强。
在行业产能过剩，传统品牌增长乏力的背景下，公司有望通过对接更多具有较
高品牌知名度的传统品牌，实现线上销售规模突破。今年以来，公司“造品牌”
战略逐步展开，一方面持续扩展“南极人+”品牌体系，另一方面通过收购、
合作等手段运营“CARTELO”、“帕兰朵”等线下品牌。 

2016 年 6 月，公司以 5.9 亿元收购 CCPL 95%股权，有望在线上复制“南极人”
品牌的成功，并进一步拓宽产品层次。CCPL 拥有“CARTELO”品牌及相关
商标共 168 项，包含 CARTELO 及鳄鱼图、卡帝乐、卡帝乐鳄鱼、卡帝乐及图
等，通过向运营商授权使用 CARTELO 品牌并收取权利金获得收入和利润。
CARTELO 定位于中高端人群，与南极人中低端的品牌定位形成互补，且进入
中国较早，在线下具有较强的品牌知名度。目前，CCPL 已授权男装、内衣、
运动休闲户外、皮鞋、皮具箱包、床品、眼镜、文具等多个品类开展业务，但
女装、童装等品类及授权供应商、经销商尚未全面开发，有巨大的发展空间。
截至 8 月，CARTELO 已开发有 10 家授权供应商、28 家授权经销商。我们认
为公司收购 CCPL 的价格较为合理(17.5X PE)，凭借公司强大品牌运营能力，
CARTELO 营收有望在短期内迅速提升，增厚公司业绩。 

此外，“南极人+”品牌也在积极拓展，运营男装、女装两大品类，截至 6 月末
已有阿里店铺 4 家、京东店铺 3 家。“帕兰朵”在 2016 年 5 月启动，可授权经
营包括女装、童装、家纺及户外 4 个类目，截至 6 月末，已有 4 家供应商、16
家经销商，并已在淘宝、天猫等平台开设 16 家店铺。 
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图表 18：卡帝乐鳄鱼品牌以男装、男鞋为主  图表 19：卡帝乐鳄鱼营收在 3500 万左右 

 

 

 
来源：互联网，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

从品类角度来看，公司商业模式已经在品类扩张上成功运用，公司品类从最初
的内衣、羽绒服，延伸到男装、女装、母婴、居家布衣等多品类，并取得了较
好的成效。2015 年双 11 期间，南极人天猫平台内衣、男装、女装、童装、母
婴、用品、家纺、布艺、户外等多品类共计完成销售额 2.7 亿，相比上一年实
现 79.78%的高增长。此外，从 15 年 1 月数据来看，南极人已取得内衣、童装、
家纺、床品等多品类月度销量第一的好成绩。截至 16 年 6 月，公司一级类目
共 33 个，包括保暖内衣、家居服、泳装、居家布艺、女装、男装、鞋品、孕
妇装、个人护理、汽车用品等，较好地阶段性实现了“南极人”品牌的全品类
布局。 

图表 20：公司品类迅速扩张 

 一级类目数量 二级类目数量 三级类目数量 

2014 年 17 98 27 

2015 年 20 129 52 

2016 年 H1 33 187 - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 21：打造全品类消费品王国 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

三、切入 IP 消费品变现，布局移动互联网消费生态圈 

3.1 移动互联网成为重要渠道，社交文化变迁催生 IP/CP 价值 
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移动端互联网占据人们碎片化时间，成为重要的资讯、社交、娱乐和购物渠道。
随着移动通信基础建设愈发成熟（互联网费用降低、智能手机普及、4G 网络和
WIFI 广泛覆盖），人们在互联网的可获得性和使用便捷性上得到了质的飞跃，
用户可以随时随地利用碎片化时间浏览网络，互联网流量规模成倍放大，流量
的入口也更为分散和多元化。 

伴随着移动互联网应用服务不断丰富、与工作生活消费娱乐需求紧密贴合，移
动端成为重要的资讯、社交、娱乐和购物渠道。2011 以来，移动互联网市场结
构中，生活服务、娱乐、购物功能比重成倍增长，其中购物占移动互联网活动
的比例从 11 年的 13.6%提升到 15 年的 68.3%，移动网购的渗透率大幅提升并
超过了 PC 网购规模。 

图表 5：移动端成为重要的资讯、社交、娱乐和购物渠道  图表 6：移动网购交易规模和渗透率 

 

 

 
来源：易观智库，国金证券研究所  来源：易观智库，国金证券研究所 

聚焦细分社交圈层，个人 IP 和内容营销崛起。随着互联网时代的信息快速传播
和互联网原住民群体的成长,娱乐化、碎片化、去中心化的内容消费，人们价值
观愈发多元化、需求个性化，形成人群圈层化。不同圈层群体愈发细分，成为
该领域标志性人物或意见领袖的门槛被降低，对垂直人群有强大影响力的个人
IP（网红）大量产生，具备很强的商业变现潜力。 

以微信、微博为代表的综合社交平台具有强有力的人群聚集效应，大量多元化
的内容展示为社群的产生和细分提供了平台，使得用户能与其所属社群快速对
接。移动社交用户依靠自己认可的圈子、聚焦的内容、细分领域的意见领袖，
用更小的筛选成本获取最精准的内容。在信息高度分享和社群高度集中的自媒
体时代，相同兴趣的受众之间对有价值内容的互相分享，优秀内容在社群中爆
炸式的扩散，更是为产品搭建起无数免费推广通道，形成颠覆传统产业思维的
营销手段。 

 

3.2  IP 经济对商品分销渠道和营销模式的重构 

移动时代，即时交流、分享成为常态，社交占据了更多的碎片化时间和线上流
量资源，也成为商品营销、交易的重要入口。随着消费者逐渐成熟，在品牌意
识提升的驱使下，电商以依靠传统广告、增值服务方式获利的空间被不断挤压，
以网红为代表的新力量崛起对传统电商营销及渠道体系造成巨大冲击，迎来又
一轮变革。 

1）营销方式改变，渠道为王的逻辑不再适用。平台电商模式下我们以搜索、分
类导航等方式获知店铺和商品信息，需要投入资源打造“爆款”、买流量、争排
名。但社交媒体的渗透改变了这一逻辑，产品的入口已经非常丰富需要从“大
而统”的营销模式转向细分人群、精准内容定位的新方向。 

2）圈层深度垂直，高流量转化率降低渠道成本。随着互联网流量入口愈加分散，
以达人为代表的意见领袖通过生产内容，传播生活方式及理念，聚攒起具有高
度认同感的粉丝群、在营销和商品变现上具有很高的转化率。从成本来看，网
红品牌较其他电商品牌具有明显优势，淘宝卖家在竞价排名机制下，需支付的
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营销费用高达销售收入的 20%-30%，且转化率仅有 2%，而网红本身就是流量
入口，营销费用仅有 0.5%，转化率高达 5%-20%。 

3）挖掘小众、个性化需求，供应链效率进一步提升。随着圈层的细分和精准营
销，更多小众、个性化需求挖掘，偏向独特设计、小而美的品牌迎来快速发展
阶段，未来可能出现千人千面的格局，对供应链处理能力提出更高要求。此外，
网红凭借对粉丝需求的互动和把握，通过销售预判和 C2B 生产，提升供应链效
率，降低不良库存水平。 

图表 22：网红品牌对传统电商造成巨大冲击 

 
来源：第一财经商业数据中心，国金证券研究所 

 

3.3 切入 IP 变现业务，牵手美妆大王 PONY 开启序幕 

以网红经济为代表的新模式崛起，对传统营销和流量获取模式形成巨大冲击。
公司敏锐地捕捉到这一趋势，较早开始 IP 产品和营销模式打造的探索。公司于
2015 年重组预案中披露自筹资金 1.02 亿元开发“明星港商城”项目，建设集
明星交流与明星商品购买于一体的综合平台。项目以明星和高颜值红人为吸引
点，建立 PC 端和 APP 移动端商城，并通过明星、高颜值红人的产品售卖、分
享及互动，实现和广大粉丝交流、互动并打通购物渠道的一站式大众服务体系。 

随着对 IP 经济的思考和布局的进一步成熟，未来公司将从内容营销和消费品授
权两个方面实现 IP 变现，对接供应链服务和电商推广能力，形成传统、IP、
CP 的完整品牌矩阵。传统 logo 品牌覆盖 80 年代以之前的客户人群，IP 品牌
主攻伴随互联网成长起来的 90 后，而 CP 品牌着重于 95 后及 00 后人群。 

公司兼具传统品牌运营能力、电商渠道优势和互联网思维，不仅积累了丰富的
上下游产业链资源/电商品牌运营经验，还深度介入供应链环节的仓储、物流、
金融、数据服务等内容，具备极强的产业链整合能力，未来有望在 IP 消费品产
业链布局上占据优势。 

图表 23：公司未来品牌矩阵 

品牌矩阵 覆盖人群 特点 介入方式 

传统 logo 品牌 60、70、80 年代 具体化、符号化 收购 

IP 品牌 90 后 
人格化、情感

化、互动化 
合作/代理 

CP 品牌 95 后、00 后 内容化、个人化 合作/代理 
 

 

牵手 PONY，开启网络达人流量变现第一步。7 月 28 日，公司与 MUNMU Inc.
签订合作协议，双方分别以 55%、45%的比例合资成立子公司。新设公司将充
分利用 MUNMU Inc.旗下所有网红、艺人及媒体资源，开展相关业务，并独家
经营亚洲美妆女王 PONY 在中国（含港澳台地区）的所有商业活动，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。 

美妆社区发展迅速，达人变现潜力巨大。随着短视频的诞生，美妆社区进入了
新的发展期，用户规模爆发式增长。以美妆短视频 APP 小红唇为例，其于 15
年 4 月正式上线，到 16 年 2 月用户数就已突破 1000 万，彰显强大的生命力。
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在社区不断壮大的同时，彩妆达人的商业价值也逐步凸显，无论是从电商、广
告还是商业活动都具有广阔的潜力。 

PONY 是韩国知名的美妆女王，其打造的妆容兼具实用性、时尚性和简易性，
吸引众多人关注。目前，Pony 在 Youtube 和 Instagram 上累计有 400 多万名
粉丝，其于 2016 年 3 月开通了新浪微博，也已积累 180 余万名粉丝。我们认
为此次合作是公司介入网红经济的关键一步，结合公司强大的电商运营能力和
PONY 强势 IP，将爆发出极大的商业价值。此外，此次合作将有利于公司积累
消费品 IP 变现的经验，为未来向美妆、演艺经纪、时尚服饰与用品等领域深入
拓展奠定基础。 

图表 24：网红 Pony 推广彩妆品牌 ETUDE HOUSE  图表 25：韩国彩妆网红 PONY 

 

 

 
来源：互联网，国金证券研究所  来源：互联网，国金证券研究所 

 

3.4 收购时间互联，介入移动互联网营销 

8 月 15 日，公司公告拟作价 9.56 亿元收购时间互联 100%股权。其中，股票
支付对价 5.74 亿元，股份发行价格为 8.29 元/股，现金支付 3.82 亿元，并拟向
张玉祥、陈佳莹、南极电商第二期员工持股计划以 9.05 元/股的价格定向募集
资金不超过 4 亿元，用于支付现金部分。其中，张玉祥为公司实际控制人，南
极电商第二期员工持股计划为公司关联人，分别认购定增份额的 55%、20%。
时间互联承诺 16-18 年净利润分别为 0.68、0.9、1.17 亿元。 

时间互联是一家移动互联网营销服务商，通过代理移动互联网媒体投放平台流
量以及整合分散流量，向客户提供高效、优质、精准的营销服务，主营业务包
括移动互联网媒体投放平台营销和移动互联网流量整合营销。 

时间互联的移动互联网营销服务是公司电商生态系统上的重要一环。凭借时间
互联移动互联网流量整合分析能力和营销能力，不仅有利于推广公司运营的品
牌、产品，还可以为网红 IP 提供定制化营销服务，强化 IP 变现能力。 
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图表 26：时间互联过往经营情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 27：时间互联部分推广产品  图表 28：移动互联网流量运营服务流程图 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、盈利预测与投资建议 

核心假设 

1、暂不考虑公司收购时间互联及定增事项影响； 

2、暂不考虑网红 IP、we mall 项目带来的外延式增长； 

3、预计全年增加 2-3 个品牌，新设 10 个柔性供应链园区。 

 

盈利预测 

根据以上假设，我们认为公司凭借丰富的电商品牌运营经验，有望在其他品类/
品牌上继续复制成功，预计未来 2-3 年公司营业收入将继续保持高速增长，在
轻资产“品牌授权”业务模式下利润提升将更为明显。且未来随着时间互联并
购及定增事项的落地，不仅有望增厚公司业绩，长期还有利于实现业务协同发
展。我们预测 16-18 年 EPS 分别为 0.22、0.32、0.49 元(不考虑定增摊薄)，对
应 PE 分别为 48.4X 、32.9X 、21.7X。 
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图表 29：未来公司业务分项预测(单位：百万元) 

业态 项目 2015A 2016E 2017E 2018E 

 GMV 3671 6678 9757 14509 

品牌服

务费 

销售收入 172.6 318.1 464.7 691.0 

销售成本 5.6 10.2 14.9 22.1 

毛利率 96.75% 96.80% 96.80% 96.80% 

标牌使

用费 

销售收入 101 186.2 272.1 404.6 

销售成本 25.3 42.8 62.6 93.1 

毛利率 74.99% 77.00% 77.00% 77.00% 

货品销

售 

销售收入 107.2 32.2 32.8 33.5 

销售成本 72.5 23.2 23.6 24.1 

毛利率 32.33% 28% 28% 28% 

园区服

务费 

销售收入 7.7 27.1 46.1 69.1 

销售成本 3.81 13.7 23.3 34.9 

毛利率 50.78% 49.50% 49.50% 49.50% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：15 年 GMV 采用阿里巴巴+京东，16-18 年预测考虑其他渠道增长 

 

估值及投资建议 

公司兼具传统品牌运营能力、电商渠道优势和互联网思维，不仅积累了丰富的
上下游产业链资源/电商品牌运营经验，还深度介入供应链环节的仓储、物流、
金融、数据服务等内容，具备极强的产业链整合能力。凭借商业模式的可复制
性，我们认为南极人线上销售规模仍有提升空间，通过并购/合作布局的线下品
牌有望复制南极人成功，推动业绩持续增长。目前，公司牵手 PONY 已跨出 IP
变现的关键一步，有望借此机遇积累 IP 管理、商业变现经验。公司实际控制人
及员工持股计划在高位(9.05 元/股)以大比例参与定增计划，彰显管理层对公司
未来发展的坚定信心。预测 16-18 年 EPS 分别为 0.22、0.32、0.49 元(不考虑
定增摊薄)，对应 PE 分别为 48.4X 、32.9X 、21.7X。首次覆盖给与“增持”
评级，目标价 12.88 元～14.49 元(对应 2017 年 40X～45X PE)。 

 

五、风险提示 

1、收购时间互联后续审批、推进具有不确定性； 

2、IP 品牌的变现能力建设及新品牌拓展不及预期； 

3、品牌授权的盈利模式具有较大不确定性。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 4,135 1,573 389 564 816 1,198  货币资金 422 370 682 826 1,292 1,924 

增长率  -61.9% -75.3% 44.8% 44.7% 46.9%  应收款项 161 231 529 648 693 837 

主营业务成本 -4,103 -1,502 -107 -90 -124 -174  存货 323 97 68 54 68 86 

%销售收入 99.2% 95.5% 27.5% 15.9% 15.2% 14.5%  其他流动资产 153 51 13 54 56 59 

毛利 32 71 282 474 691 1,024  流动资产 1,059 749 1,293 1,583 2,109 2,906 

%销售收入 0.8% 4.5% 72.5% 84.1% 84.8% 85.5%  %总资产 37.2% 81.2% 94.2% 95.3% 96.3% 97.2% 

营业税金及附加 -1 -1 -2 -3 -4 -6  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.0% 0.1% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,648 79 6 5 5 5 

营业费用 -109 -42 -32 -45 -60 -78  %总资产 57.9% 8.6% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 

%销售收入 2.6% 2.7% 8.1% 8.0% 7.4% 6.5%  无形资产 138 7 1 4 7 10 

管理费用 -146 -141 -35 -43 -60 -79  非流动资产 1,786 174 80 78 80 83 

%销售收入 3.5% 9.0% 8.9% 7.7% 7.3% 6.6%  %总资产 62.8% 18.8% 5.8% 4.7% 3.7% 2.8% 

息税前利润（EBIT） -224 -113 214 382 567 861  资产总计 2,845 923 1,373 1,660 2,190 2,989 

%销售收入 n.a n.a 54.9% 67.9% 69.6% 71.9%  短期借款 1,023 199 0 0 0 0 

财务费用 -78 -90 1 16 22 33  应付款项 893 239 78 72 96 129 

%销售收入 1.9% 5.7% -0.2% -2.8% -2.7% -2.8%  其他流动负债 -64 18 58 15 21 30 

资产减值损失 -239 -35 -18 0 0 0  流动负债 1,852 455 136 87 117 159 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 487 0 0 0 0 1 

投资收益 0 73 1 0 0 0  其他长期负债 38 1 2 0 0 0 

%税前利润 n.a 526.2% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 2,377 456 137 87 117 160 

营业利润 -541 -165 198 398 589 894  普通股股东权益 441 443 1,233 1,570 2,065 2,816 

营业利润率 n.a n.a 50.9% 70.6% 72.2% 74.6%  少数股东权益 27 23 2 4 8 12 

营业外收支 5 179 7 5 5 5  负债股东权益合计 2,845 923 1,373 1,660 2,190 2,989 

税前利润 -536 14 205 403 594 899         

利润率 n.a 0.9% 52.7% 71.5% 72.9% 75.1%  比率分析       

所得税 0 -2 -33 -64 -95 -144   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 n.a 14.4% 16.1% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 -536 12 172 339 499 755  每股收益 -1.166 0.023 0.385 0.219 0.322 0.488 

少数股东损益 -16 2 0 2 4 4  每股净资产 0.988 0.992 2.955 3.761 4.948 6.749 

归属于母公司的净利润 -521 10 172 337 495 751  每股经营现金净流 1.363 -0.178 0.089 0.331 1.113 1.506 

净利率 n.a 0.7% 44.1% 59.7% 60.7% 62.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 ####### 2.35% 13.93% 21.44% 23.98% 26.68% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 -18.30% 1.13% 12.52% 20.27% 22.61% 25.14% 

净利润 -536 12 172 339 499 755  投入资本收益率 -11.34% -14.54% 14.52% 20.41% 22.99% 25.56% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 438 177 20 0 0 0  主营业务收入增长率 21.23% -61.95% -75.26% 44.78% 44.74% 46.89% 

非经营收益 72 -131 -2 -5 -5 -5  EBIT 增长率 70.54% -49.58% ####### 78.93% 48.37% 51.77% 

营运资金变动 635 -137 -153 -196 -30 -122  净利润增长率 191.21% N/A ####### 95.86% 47.15% 51.74% 

经营活动现金净流 609 -79 37 138 465 629  总资产增长率 -29.94% -67.56% 48.77% 20.96% 31.88% 36.48% 

资本开支 -53 -44 -2 7 2 2  资产管理能力       

投资 -3 273 -80 0 0 0  应收账款周转天数 5.6 32.0 268.6 280.0 220.0 180.0 

其他 5 6 575 0 0 0  存货周转天数 37.3 50.9 280.6 220.0 200.0 180.0 

投资活动现金净流 -50 235 493 7 2 2  应付账款周转天数 20.6 28.5 152.1 102.0 90.0 80.0 

股权募资 0 0 1 0 0 0  固定资产周转天数 145.1 18.4 5.2 3.4 2.3 1.5 

债权募资 -252 -93 0 -2 0 1  偿债能力       

其他 -153 -128 0 0 0 0  净负债/股东权益 232.40% -36.80% -55.23% -52.47% -62.34% -67.98% 

筹资活动现金净流 -405 -222 1 -2 0 1  EBIT 利息保障倍数 -2.9 -1.3 -224.1 -24.5 -25.9 -25.9 

现金净流量 153 -66 531 144 467 632  资产负债率 83.55% 49.46% 10.01% 5.22% 5.33% 5.36%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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