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[Table_Main] 
GMV 及利润增长符合预期，新类目、新平

台市场份额不断提升有望提高货币化率 

买入(维持) 

 

事件 

 南极电商发布公告，17 年实现营业收入 9.84 亿，同比增长 89%；归

母净利润 5.3 亿，同比增长 76.27%，经营性现金流 5.5 亿，同比增长

20%。其中包含 17 年 11、12 月时间互联并表收入 2.39 亿，并表归母

净利润 2641 万。 

 

点评 

 品牌授权业务稳定发展。剔除时间互联，公司 17 年营业收入/归母净

利为 7.46 亿/5.04 亿，同比增长 43%/68% ;其中 17Q4 收入、归母净利

分别为 3.44 亿、2.61 亿，同比增长 58%、67%。17 年反应公司品牌

授权业务的品牌综合服务费收入为 6.24 亿（其余 1.22 亿主要为货品

销售收入），同比增长 34%。 

 

 17 年公司 GMV 为 124 亿，增速高达 72%，体现了公司商业模式的

核心竞争力，电商行业马太效应明显，公司有望不断受益于行业集中

度提升，GMV 保持快速增长。我们预计核心南极人品牌约为 110 亿，

同比增长约为 60%；卡帝乐品牌 GMV 约为 14 亿，相比 16 年三四季

度 3.79 亿有较大幅度增长。南极电商的核心竞争力在于提升了整条产

业链的效率。对南极电商来说，其充分挖掘电商平台流量红利，利用

自身品牌知名度，通过对供应商在产品生产、供应链服务上的支持以

及对经销商在店铺运营、平台导流上的支持，迅速建立起了连通供应

商与经销商的生态体系，挖掘调动了供应商与经销商的积极性，以线

上超低加价倍率（1.5-2.5 倍）高效运转，依靠高性价比产品实现了快

速的扩张。 

 

 我们认为 GMV 的增长仍将是驱动公司收入、利润增长的重要因素，

多平台、多类目、多品牌扩张打开成长空间，整体 GMV 增长距离天

花板尚远，我们预计 18 年南极电商的 GMV 增速仍有望在 50%以上，

19 年 GMV 增速有望达到 40%。17 年南极电商拼多多销售爆发式成

长，从 16 年 0.16 亿到 17 年约 7 亿，公司在阿里平台 GMV 也保持了

70%以上的增速，在阿里千人千面的背景下，公司覆盖消费群体庞大，

平销表现优秀，有望强者恒强。品类拓展战略持续有效推进，南极人

品牌除了传统成熟类目内衣、家纺外，居家生活、母婴、鞋品箱包、

女装、男装、生活电器等类目快速发展，拓展了品牌的宽度与深度。

多品牌战略持续推进，卡帝乐复制了南极人品牌的成功。多平台、多

类目、多品牌保证了公司未来的 GMV 增长。根据草根调研的结果，

18 年 1-2 月公司 GMV 仍保持了快速增长。 
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 南极电商品牌授权业务全年货币化率略有降低，未来有望随着公司在新类目、新平台市场份额的提高，提

升市场地位，从而提升整体货币化率、提高收入与 GMV 增速的匹配度。货币化率 17 年为 5%，对应 15、

16 年分别为 7.7%、6.5%。我们认为主要原因在于：公司对新类目、新品牌、新平台拓展的扶持对品牌授权

服务费有一定的折扣；新类目、拼多多等新平台放量更快，拉低了整体的货币化率。南极电商 GMV 由经销

商销售额直接决定，而南极电商的收入则主要来自于向工厂征收的品牌综合服务费。预计随着公司在类目、

平台上市场份额的提升与市场地位的强化，货币化率有望有所提升。 

 不考虑时间互联，公司全年净利润率提升 10pct。17Q4 收入 3.44 亿，归母净利为 2.61 亿，对应净利润率

Q4高达 76%，前 3季度净利润率为 60%，全年为 68%。主要原因在于四季度GMV及收入占比接近全年 50%，

而销售费用及管理费用不会同比例上升，占比约全年 25%-30%。16 年 Q1-3 净利润率为 48%，16Q4 净利润

率为 72%，全年净利润率 58%。公司 17 年相较 16 年 GMV 及收入的提升幅度远超费用的增幅。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表1：南极电商季度整体 GMV及收入利润增速    
    

（单位：亿元） 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2016 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2017E 

南极电商总 GMV 10.90 10.50 12.89 37.77 72.06 18.31 22.96 22.86 59.00 124 

YOY 107% 85.0% 49.0% 85.0% 96.3% 68.0% 119.0% 77.35% 56.21% 71.90% 

占比全年 15% 15% 18% 52% - 15% 19% 18% 48%   

南极人品牌 GMV 10.90 10.50 11.83 35.04 67.94 16.56 20.48 19.99 52.00 109 

YOY         85.1% 51.0% 95.0% 69.0% 48.4% 60.4% 

卡帝乐等其它     1.06 2.73 3.79 1.75 2.48 2.49 7.00 13.70 

总营业收入（不含时间互联） 0.43 1.16 1.44 2.18 5.21 0.70 1.82 1.50 3.44 7.46 

YOY 28% 44% 8% 54% 34% 65% 56% 4% 58% 43% 

总收入占比 GMV 3.9% 11.0% 11.2% 5.8% 7.2% 3.8% 7.9% 6.6% 5.8% 6.0% 

占比全年 8% 22% 28% 42% - 9% 23% 19% 46%   

归母净利润 0.16 0.69 0.59 1.57 3.01 0.26 1.14 1.03 2.61 5.04 

YOY 267% 139% 12% 83% 75% 58% 66% 74% 67% 68% 

现代服务业收入        4.66          6.24  

现代服务/GMV      6.5%     5.0% 

净利润率 37% 59% 41% 72% 58% 37% 63% 69% 76% 68% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

备注：现代服务业收入是指扣除了货品销售的收入,主要体现了公司品牌授权业务的收入，16 年 Q3开始公司货品

销售占比较小，17 年 H2 货品销售收入占比总收入略有上升 

图表2：南极人品牌分平台 GMV情况 

（单位：亿元） 2012 2013 2014 2015 2016H1 2016 2017H1 

南极人总 GMV 6.47 12.91 19.88 36.71 20.96 67.94 37.04 

YOY   99.5% 54.0% 84.7% 91.6% 85.1% 75.4% 

阿里 6.11 12.25 17.62 31.36 16.00 52.00 26.80 

占比 94.5% 94.9% 88.6% 85.4% 76.3% 77.0% 72.4% 

YOY   100% 43.8% 78.0% 82.0% 66.0% 67.9% 

京东 0.36 0.66 2.26 5.35 4.96 15.94 8.85 

占比 5.5% 5.1% 11.4% 14.6% 23.7% 23.0% 23.9% 

YOY   83.3% 242.4% 136.7% 127.5% 198.0% 78.3% 

唯品会/拼多多等           0.15 1.32 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表3：南极电商分事业部 GMV估算 

事业部及品牌 GMV/亿元 2016 2017E 2018E 2019E 

南极人内衣事业部 23.78  31  39  46  

占比 33% 25% 21% 18% 

yoy 38% 30% 25% 18% 

大家纺事业部 11.55  20  32  48  

占比 16% 16% 17% 18% 

yoy 99% 73% 60% 50% 

大母婴事业部 3.40  13  23  37  

占比 5% 10% 13% 14% 

yoy 91.0% 283% 80% 60% 

健康生活事业中心 2.73  11  19  30  

占比   9% 10% 12% 

yoy   303% 70% 60% 

南极人男装事业部 8.83  9  11  12  

占比   7% 6% 5% 

yoy     20% 15% 

南极人女装事业部 8.83  11  13  15  

占比   9% 7% 6% 

yoy     20% 15% 

卡帝乐、泰迪等品牌 3.79  14  27  43  

占比   11% 15% 17% 

yoy   269% 93% 65% 

其它 9  15  22  28  

占比 13% 12% 12% 11% 

总 GMV/亿元 72.06  124  186  260  

yoy  96.0% 72% 50% 40% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

注：其它类目包括鞋品箱包、运动户外、汽车用品等，由于公司事业部对应细分类

目可能有所调整，仅供参考大致趋势。 

 

盈利预测与投资评级 

 我们预计南极电商原业务 17-19 年可实现净利润 5 亿、7.5 亿、10.5 亿, 同比增长为 66%、50%、40%；考虑

到时间互联的并表，18、19 年公司整体净利润分别为 8.7 亿、11.8 亿，同比增长 47%，36%；对应 18、19 年估

值分别为 27 倍、20 倍。考虑到南极电商未来持续成长性良好，存在估值修复的空间，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

货币化率不达预期的风险。货币化率的提升有赖于公司在具体类目上市场份额的持续扩大与市场地位的有效

提升，货币化率有可能不达预期从而影响公司品牌综合服务费收入增速。  

新品牌运营低于预期的风险。公司的传统优势在南极人高性价比品牌，卡帝乐品牌与南极人定位有一定差异

性，运营可能低于预期。 

第三方平台政策风险。公司的主要销售渠道为第三方电商平台，阿里、京东、拼多多、唯品会等，若平台政
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策出现大幅调整，公司未能适应平台规则变化，将会对公司产生不利影响。 

商誉减值损失风险及并购标的时间互联业绩不达预期风险。公司收购时间互联已完成，时间互联业绩有可

能达不到预期。 
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附：南极电商财务预测表 

  
   

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1542.5  2192.6  3143.6  4512.5   营业收入 1070.3  1450.8  2008.2  2561.7  

  现金 491.6  1196.8  2019.2  3307.2   营业成本 511.6  672.9  869.9  1050.2  

  应收款项 376.4  382.5  480.9  529.0   营业税金及附加 5.5  7.4  10.7  14.4  

  存货 56.7  49.9  63.1  72.6   销售费用 23.1  31.1  39.7  50.4  

  其他 438.8  438.8  438.8  438.8   管理费用 53.5  75.4  99.6  121.6  

非流动资产 1604.0  2765.7  2764.9  2764.9   财务费用 (10.0) (23.7) (41.3) (67.7) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0   投资净收益 1.8  1.8  1.8  1.8  

  固定资产 4.8  3.5  2.3  1.8   其他 51.9  (6.9) 7.8  3.2  

  无形资产 518.5  518.6  518.2  517.8   营业利润 432.9  692.9  1020.0  1387.9  

  其他 62.0  62.8  63.1  63.3   营业外净收支 10.8  7.4  8.5  8.9  

资产总计 3146.5 4958.4 5908.5 7277.4  利润总额 443.7  700.3  1028.5  1396.7  

流动负债 601.5  408.5  550.0  730.3   所得税费用 68.2  104.2  154.5  208.2  

  短期借款 20.0  8.0  8.0  8.0   少数股东损益 1.9  2.7  4.1  5.6  

  应付账款 53.5  94.7  108.1  166.7   归属母公司净利润 373.6  593.4  870.0  1183.0  

  其他 15.5  10.8  10.8  12.4   EBIT 482.1  671.5  999.0  1339.5  

非流动负债 2.1  2.1  2.1  2.1   EBITDA 484.7  674.3  1001.9  1341.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   
     

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 603.5  410.6  552.0  732.4   每股收益(元) 0.24  0.36  0.53  0.72  

  少数股东权益 29.9  32.6  36.7  42.3   每股净资产(元) 1.63  2.76  3.25  3.97  

  归属母公司股东权益 2513.1  4515.1  5319.8  6502.8   发行在外股份(百万股） 1538.3  1636.6  1636.6  1636.6  

负债和股东权益总计 3146.5  4958.4  5908.5  7277.4   ROIC(%) 16.1% 12.7% 16.0% 17.6% 

  
     

ROE(%) 21.3% 19.6% 19.8% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

毛利率(%) 52.2% 53.6% 56.7% 59.0% 

经营活动现金流 444.44  401.06  842.56  1195.80  
 

EBIT Margin(%) 45.0% 46.3% 49.7% 52.3% 

投资活动现金流 (666.13) 304.15  (20.16) 92.17  
 

销售净利率(%) 35.1% 41.1% 43.5% 46.4% 

筹资活动现金流 20.74  0.00  0.00  0.00  
 

资产负债率(%) 19.2% 8.3% 9.3% 10.1% 

现金净增加额 (201.33) 705.21  822.40  1287.97  
 

收入增长率(%) 90.6% 35.6% 38.4% 27.6% 

折旧与摊销 2.66  2.88  2.91  2.10  
 

净利润增长率(%) 104.6% 58.8% 46.6% 36.0% 

资本开支 2.23  0.68  0.68  0.68  
 

P/E 62.8  39.5  27.0  19.8  

营运资本变动 108.63  (173.39) (1.87) 68.77  
 

P/B 9.3  5.2  4.4  3.6  

企业自由现金流 282.29  684.45  773.29  1013.29  
 

EV/EBITDA 48.6  35.1  23.7  17.8  

数据来源：Wind, 东吴证券研究所（为保持数据可比性，假设对时间互联的合并已于 2016 年 1 月 1 日完成，16 年备考报表参考公司 17 年 9 月

《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》。由于公司为借壳上市，涉及到反向收购，股本使用母公司报表） 

 

数据来源：东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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