
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·上市公司简评 专业零售 

GMV 加速提升，应收账款、现

金流持续向好 

 

事件 

2018Q1-3 公司实现营业收入 20.45 亿元，同增 409.20%；归

母净利润 4.49 亿元，同增 85.01%。其中，Q3 单季实现营收 8.11

亿元，同增 441.30%；归母净利润 1.58 亿元，同增 52.95%。

2018Q1-3 时间互联实现营收 15.24 亿元，撇除时间互联并表因素

后，2018Q1-3 公司营收 5.21 亿元，同增 29.60%。 

公司预计 2018 年度归母净利润为 8.30-9.50 亿元，同比增长

55.35%-77.81%，全年业绩指引考虑到可能的部分电视广告费用

支出。 

简评 

公司主业稳健发展，GMV 增长势头靓丽 

剔除时间互联并表因素影响，2018Q1-3 公司电商主业营收同

增 29.60%至 5.21 亿元，保持快速增长。 

2018Q1-3 公司 GMV 同比增长 62.50%至 105.40 亿元，其中

Q3 单季 GMV 同比增长 63.83%至 37.50 亿元。公司积极寻求品类

扩张，增长动力十足。现有品类包含内衣、家纺、男女装、鞋类、

母婴用品、箱包等多个领域，我们预计公司未来在箱包、母婴、

童装等小而新品类上仍将继续发力。 

分品牌看，2018Q1-Q3 南极人 GMV 同增 54.29%至 87.99 亿，

Q3 单季南极人 GMV 同增 56%，增速稳中有升，较 2018H1 提升

约 1.9 pct；Q1-3 卡帝乐实现翻倍增长，GMV 同增 118.10%至 14.65

亿，Q3 单季卡帝乐 GMV 同增 116.5%；精典泰迪发展迅速，

Q1-3GMV 同增 595.90%至 0.96 亿，Q3 单季 GMV 同增 501.4%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.26/-3.52 -27.91/-9.96 -42.9/-10.43 

12 月最高/最低价（元）  17.08/5.71 

总股本（万股）  245,487.04 

流通 A 股（万股）  145,126.31 

总市值（亿元）  154.17 

流通市值（亿元）  91.14 

近 3 月日均成交量（万）  1,274.23 

主要股东   

张玉祥  26.68% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.08.28 
南极电商（002127）：业绩高增符合预

期，多品类优势持续强化 
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分平台看，公司 2018Q1-Q3 阿里平台 GMV 同增 63.49%达 73.78 亿，其中 Q3 单季同增 61%；京东平台 Q1-3

同增 26.14%达 19.48 亿，Q3 单季同增 53%，增速提升明显；拼多多平台 Q1-3 GMV 同比大幅增长 210.42%达

9.29 亿，Q3 单季同增 105%，增速有所放缓。公司在电商领域起步早，充分享受阿里早期流量红利，形成流量

壁垒，马太效应凸显，在国内头部电商增速纷纷放缓的情况下，仍旧维持逆势高增长态势。 

受并表影响，毛利率、期间费用率有所下降 

毛利率方面，受时间互联低毛利率影响，2018Q1-3 公司毛利率同比下降 54.05 pct 至 30.17%；亦受并表影

响，Q1-3 期间费用率同比下降 9.56 pct 至 4.62%，其中销售费用率同比下降 1.90 pct 至 2.77%，管理费用率同比

下降 9.46 pct 至 2.02%，财务费用率同比增加 1.81pct 至-0.17%。综上，公司 Q1-3 净利率同比下降 38.63 pct 至

22.02%，剔除并表因素后，公司 Q3 营业利润同比增长 15.25%左右。  

核心业务回款能力加强，经营现金流持续改善 

2018Q3 末公司应收账款余额 10.81 亿元，与中报基本持平，较年初增加 5.38 亿（+99.26%），主要受保理业

务借款金额增加影响：保理业务应收账款余额较年初增加 4.04 亿；品牌服务主业应收账款约 3.5 亿左右，规模

较期初基本持平（+0.20 亿），在主业收入持续增长下，应收款占收入比例持续下降；时间互联子公司三季度应

收账款约为 2.7 亿元，规模较中报有所降低。除去保理业务影响后，公司整体回款能力较年初明显提升。预付

账款方面，三季报预付款较中报/期初增加 1.2 亿/2.5 亿元达到 3.8 亿元，主要来自时间互联投放业务新增的 vivo

平台，形成的预充值款项。现金流方面，2018Q1-3 经营活动净现金流 2.04 亿元，同比增长 8.60%；Q3 单季经

营活动净现金流 0.99 亿元，同比增长 9.00%，从公司历史经营情况看，公司四季度有望实现较多回款，现金流

有望进一步提升。 

投资建议：公司头部品类维持高速增长趋势，新品类拓展迅速，主要品牌及电商平台 GMV 增长靓丽，内

部经营效率不断提升。公司主打优质低价产品在线上拥有较大优势，迎合中产阶级消费降级需求。我们预计公

司 2018-2020 年净利润分别为 8.71 亿、11.94 亿和 15.37 亿，EPS 分别为 0.35、0.49 和 0.63 元，对应 PE 分别为

18、13、10 倍，维持“买入”评级。 

风险因素：GMV 增速不及预期；新品类开拓遇阻；时间互联业绩增速不及预期 
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表 1：公司主要品牌 2018Q1-3 GMV 与同比 

 2018Q1-3 GMV（亿元） 2017Q1-3 GMV（亿元） 同比 

南极人 87.99 57.03 54.29% 

卡帝乐 14.65 6.71 118.10% 

精典泰迪 0.96 0.14 595.90% 

南极人+ 0.79 0.68 16.30% 

南极人 home 0.66 0.24 176.14% 

PONY 0.25 - - 

奥特曼 0.01 0.00 93926.17% 

合计 105.40 64.87 62.50% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

表 2：公司主要平台 2018H1GMV 与同比 

 2018Q1-3 GMV（亿元） 2017Q1-3 GMV（亿元） 同比 

阿里 73.78 45.13 63.49% 

京东 19.48 15.44 26.14% 

拼多多 9.29 2.99 210.42% 

唯品会 2.50 1.29 94.27% 

其他 0.35 0.01 2391.01% 

合计 105.40 64.87 62.50% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图 3：公司销售毛利率及销售净利率情况  图 4：公司期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图 5：公司存货周转率和应收账款周转率情况  图 6：公司经营性现金流情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

表 3：盈利预测（单位：百万） 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 985.8 2,649.4 3,425.5 4,358.8 成长性     

减:营业成本 295.2 1,504.9 1,890.9 2,385.7 营业收入增长率 89.2% 168.8% 29.3% 27.2% 

   营业税费 5.6 10.6 13.7 17.4 营业利润增长率 74.8% 63.1% 36.2% 27.6% 

   销售费用 31.0 39.7 54.8 69.7 净利润增长率 77.4% 63.0% 37.1% 28.7% 

   管理费用 60.0 87.4 119.9 165.6 EBITDA 增长率 77.2% 70.3% 38.8% 34.4% 

   财务费用 -8.7 19.5 5.4 12.5 EBIT 增长率 77.7% 68.7% 34.1% 28.0% 

   资产减值损失 12.5 12.5 12.5 12.5 NOPLAT 增长率 77.8% 73.4% 35.6% 29.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - 投资资本增长率 75.3% -39.0% 102.2% -34.0% 

   投资和汇兑收益 10.3 4.4 5.5 6.8 净资产增长率 95.0% 27.5% 29.2% 28.5% 

营业利润 600.4 979.2 1,333.8 1,702.1 利润率     

加:营业外净收支 24.8 14.3 14.3 14.3 毛利率 70.1% 43.2% 44.8% 45.3% 

利润总额 625.2 993.4 1,348.0 1,716.4 营业利润率 60.9% 37.0% 38.9% 39.0% 

减:所得税 89.6 119.2 148.7 174.3 净利润率 54.2% 32.9% 34.9% 35.3% 

净利润 534.3 870.9 1,194.3 1,536.7 EBITDA/营业收入 60.3% 38.2% 41.0% 43.3% 
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资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 60.0% 37.7% 39.1% 39.3% 

货币资金 1,461.2 2,743.1 2,780.1 4,949.0 运营效率     

交易性金融资产 - - - - 固定资产周转天数 2 1 4 8 

应收帐款 560.2 1,887.5 1,277.2 2,749.8 流动营业资本周转天数 123 -16 -11 -8 

应收票据 34.6 96.3 73.0 142.5 流动资产周转天数 659 543 543 570 

预付帐款 134.5 576.7 317.0 810.5 应收帐款周转天数 166 166 166 166 

存货 12.6 340.9 103.3 457.1 存货周转天数 13 24 23 23 

其他流动资产 71.1 71.1 71.1 71.1 总资产周转天数 1,071 762 732 733 

可供出售金融资产 10.1 10.1 10.1 10.1 投资资本周转天数 505 193 171 149 

持有至到期投资 - - - - 投资回报率     

长期股权投资 13.8 13.8 13.8 13.8 ROE 17.7% 22.6% 24.0% 24.0% 

投资性房地产 - - - - ROA 14.0% 11.8% 18.3% 13.7% 

固定资产 3.8 13.1 54.5 128.7 ROIC 50.4% 49.9% 110.9% 70.9% 

在建工程 - 127.5 320.6 372.4 费用率     

无形资产 565.5 564.7 563.9 563.2 销售费用率 3.1% 1.5% 1.6% 1.6% 

其他非流动资产 
    

管理费用率 6.1% 3.3% 3.5% 3.8% 

资产总额 3,820.5 7,397.7 6,537.4 11,220.7 财务费用率 -0.9% 0.7% 0.2% 0.3% 

短期债务 65.5 - - - 三费/营业收入 8.3% 5.5% 5.3% 5.7% 

应付帐款 285.1 3,112.5 1,156.6 4,229.4 偿债能力     

应付票据 - - - - 资产负债率 20.2% 47.4% 23.2% 42.5% 

其他流动负债 
    

负债权益比 25.3% 90.2% 30.1% 73.8% 

长期借款 179.4 - - - 流动比率 3.86 1.63 3.06 1.93 

其他非流动负债 
    

速动比率 3.83 1.53 2.99 1.83 

负债总额 770.5 3,508.8 1,514.0 4,766.3 利息保障倍数 -68.04 51.19 247.72 137.63 

少数股东权益 28.9 32.2 37.2 42.6 分红指标     

股本 417.3 417.3 417.3 417.3 DPS(元) 0.04 0.08 0.16 0.27 

留存收益 2,603.8 3,439.3 4,568.8 5,994.4 分红比率 19.0% 4.1% 5.4% 7.2% 

股东权益 3,050.1 3,888.9 5,023.4 6,454.4 股息收益率 0.7% 1.4% 2.5% 4.2% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 535.6 870.9 1,194.3 1,536.7 EPS(元) 0.22 0.35 0.49 0.63 

加:折旧和摊销 3.0 14.0 66.2 174.9 BVPS(元) 1.23 9.24 11.95 15.36 

   资产减值准备 12.5 - - - PE(X) 28.9 17.7 12.9 10.0 

   公允价值变动损失 - - - - PB(X) 5.1 0.7 0.5 0.4 

   财务费用 -8.8 19.5 5.4 12.5 P/FCF 638.5 2.0 27.1 1.2 

   投资收益 -10.3 -4.4 -5.5 -6.8 P/S 15.6 1.0 0.8 0.6 

   少数股东损益 1.3 3.3 5.0 5.4 EV/EBITDA 6.4 -0.2 -0.1 -1.2 

   营运资金的变动 418.9 824.0 -863.8 863.0 CAGR(%) 42.3% 71.8% 58.2% 42.3% 

经营活动现金流 537.8 1,727.3 401.6 2,585.7 PEG 0.7 0.2 0.2 0.2 

投资活动现金流 -116.6 -145.6 -294.5 -293.2 ROIC/WACC 4.9 4.9 10.8 6.9 

融资活动现金流 566.6 -299.8 -70.2 -123.6 REP 0.4 -0.0 -0.0 -0.2 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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