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[
able_Profit] 基本状况 
总股本(百万股)  

流通股本(百万股)  

市价(元)  

市值(百万元)  

流通市值(百万元)  

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 280  274  425  672  954  

营业收入增速 -91.80% -2.22% 55.50% 57.88% 42.06% 

净利润增长率 144.79

% 

-16.97% 169.33

% 

77.72% 60.82% 

摊薄每股收益（元） 0.51  0.42  1.13  2.01  3.24  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）        

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 13.12  20.86  8.95  5.04  3.13  

PEG 0.09  — 0.05  0.06  0.05  

每股净资产（元） 1.51  1.93  3.07  5.08  8.32  

每股现金流量 3.85  -0.50  1.04  1.35  2.41  

净资产收益率 

 

33.49% 21.76% 36.95% 39.64% 38.93% 

市净率 

 

4.39  4.54  3.31  2.00  1.22  

总
本（百万股） 158.00  158.00  158.00  158.00  158.00  

备注：因合并备考数据不足，EPS 测算以南极人电商公司原 1.58 亿股本为依据  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

电话会议时间：2015 年 12 月 29 日下午 3:00-4:00  

参会嘉宾简介： 蔡明明，电商运营专家  2006 年加入南极电商，拥有 8-9 年南极电商公司工作经验，曾

任南极电商销售总监，目前任上海兰魅电子商务有限公司（南极电商最大经销商之一） 总经理。 

核心要点： 

 南极电商成功实现品类拓展（0-1 的过程），打造南极人共同体，源自于其成熟的综合服务体系。 

南极电商的有很多综合服务体系：活动对接部门，数据研究部门等配套部门。许多经销商原来不知道互

联网怎么玩，或者只会玩一部分，缺乏竞争数据、行业资讯。从资讯、操作手法、配套服务等角度看，

南极人把控了整个体系，会教合作商怎么玩，经销商不会走弯路，从而帮助经销商成长；另外，竞争对

手学习南极电商这套体系，起步比南极电商晚，成熟度要低。 

 

 柔性供应链园区助力南极电商业务（1-N），例如：供应链金融、电商代运营服务等等 。 

园区能够帮助企业建立一体化产销系统，将经销商、供应商通通聚集到一起，建立起统一的 ERP 系统，

将供应商、网络经销商、网络销售平台、消费者整合在一起，商品的流动和资金的流通能够在一个体系

内解决。同时，园区建立起了统一的共管账户，财务信息相对透明化，能够帮助解决供应商应收账款账

期过长、坏账过多的顾虑；另外，在园区模式，经销商不承担库存风险，园区统一发货，可大幅减少经

销商的运营成本。 

 
 

[Table_Industry] 
化学纤维 证券研究报告 研究简报 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

研究简报 

 

 盈利预测及估值。 

根据调研，我们调整南极电商 2015-2017 年的盈利预测，2015 年至 2017 年，南极电商收入有望实现 4.25

亿元、6.72 亿元、9.54 亿元，年复合增速约为 49.8%，2015 年-2017 年净利润分别为 1.79 亿元、2.88 亿

元、5.77 亿元，年复合增速约为 79.5%（重组交易中大股东承诺 2016-2018 年净利润分别不低于 2.3 亿元、

3.2 亿元、3.8 亿元），我们参考可比公司估值，考虑公司商业模式的优越性，较高的成长性，给予公司 2016

年 PEX80，以公司重组且增发成功后的股本 7.7 亿计算，目标价 29.92 元，给予“买入”评级。 

 

 

 

图表 1：盈利及估值预测表（调整后） 

盈利及估值预测表 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E
品牌授权模式盈利预测
南极电商全品类终端销售额（亿元） 6.5 13 20 45 67.5 94.5 122.85
YOY 100.0% 53.8% 125.0% 50.0% 40% 30%
收入 0.39 0.78 1.2 2.70 4.05 5.67 7.37
成本 0.27 0.41 0.57 0.74
南极电商品牌授权模式下，净利
润约为终端交易额的3.5% 3.50%
净利润（单位：亿元） 0.23 0.46 0.70 1.58 2.36 3.31 4.30

货品销售业务盈利预测

货品销售收入（单位：万元） 11,390.84 13,209.18 13,614.75 12,779.64 14,299.76 16,049.74 17,585.72

货品销售成本（单位：万元） 9,584.73 10,724.82 12,037.31 13,189.29

YOY 16.0% 3.1% -6.1% 11.9% 12% 10%

参照服装行业的净利率水平 10.00%

货品销售业务贡献净利润（单位：万元） 1,277.96 1,429.98 1,604.97 1,758.57

电子商务园区业务盈利预测

电子商务园区收入（单位：万元） 272.03 2,753.11 12,351.95 22,644.24 43,233.75

电子商务园区成本（单位：万元） 1,101.24 4,940.78 9,057.70 17,293.50

YOY 912.1% 348.7% 83% 91%

电商园区净利率 30.00%

电子商务园区贡献净利润（单位：万元） 825.93 3,705.58 6,793.27 12,970.13

收入求和（单位：万元） 42,532.75 67,151.71 95,393.98 134,529.47

YOY 57.88% 42.06% 41.03%

成本求和（单位：万元） 13,385.97 19,715.60 26,765.00 37,853.79

YOY 47.29% 35.76% 41.43%

毛利率 68.53% 70.64% 71.94% 71.86%

净利润求和（单位：亿元） 0.32 0.80 0.70 1.79 2.88 4.15 5.77

YOY 150.00% -12.50% 155.06% 61.09% 44.20% 39.19%

估值 2016年

PE参照同类可比公司 80

对应市值（亿） 230

股本（亿） 7.7

目标价（元） 29.88  

来源：中泰证券研究所 
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附录：调研纪要    

 

1.经销商为什么愿意转入南极人体系？  

南极人是传统企业做互联网销售的最好公司之一。在纺织行业中，工厂和经销商是过剩的，名气大销售好

的品牌会吸引合作商进来，南极人想的多规划的好，能跟随互联网发展做产业链的升级，这些动作和生态

体系都是同业竞争者所不具备的，他们都在学南极人。 

再看今年业绩情况，内衣的规模很大的情况下提升仍然很高，稳稳第一，比第二高很多。其他品类男装、

女装、家纺是南极人最近一两年刚开发的，已经做到行业前十，11月更是升至前五，让人眼前一亮。男女

装销售好，并不是因为南极人品牌名气大，而是依靠南极人的生态体系（公司结构），加入南极人体系虽

然成本提高了，但盈利状况反而比原来好。 

南极人有很多综合服务体系：活动对接部门，数据研究部门等配套部门。许多经销商原来不知道互联网怎

么玩，或者只会玩一部分，缺乏竞争数据、行业资讯。从资讯、操作手法、配套服务等角度看，南极人把

控了整个体系，会教合作商怎么玩，经销商不会走弯路，在这些方面其他品牌同南极人差距比较大。 

 

2.同业竞争者有没有类似南极人的数据分析部等配套体系？  

恒源祥几乎没有，不管经销商死活，不告诉他们互联网怎么玩。北极绒、俞兆林有，只是跟着南极人学，

成熟度要低很多。 

 

3.南极人园区的经营状况如何？  

目前有童装、女装、内衣、羊毛衫四个园区。最成熟是童装，做的比较早，发单量稳定，每年销售稳步上

升（具体金额不详），工厂送货积极性高。 

女装目前是盈利的，刚开半年时间左右，发单量2-3万件，供应商送货积极性特别高，经营女装的大部分经

销商都是和这个园区合作的。 

 

4.入园的供应商经销商，是之前已授权的转入园区还是 之前未授权而新增的？  

两方面都有。一些服务大客户的供应商为了提升销售额入驻园区。新加入南极人体系的工厂更偏好入驻园

区，因为更稳定。 

 

5.供应商、经销商的平均销售规模是多少？  

女装单店每天4-5万，做的最好的30万一天，含税。 

 

6.南极人如何管控品质？  

公司有专门的检查部门，所有的供应商都要接受检查。产品出来有严格的检测报告后，南极人才会给发防

伪标，生产过程中有抽查、评比等活动。同时，售后有消费者的评分，评分若达不到某一水平，会有相应

的处罚整改动作。 

 

7.韩都衣舍、茵曼等纯淘品牌未来发展前景？  

2005年开始，出现了很多淘品牌，男装女装最高上万家，去年就剩几家了。女装做的最好的典范是韩都衣

舍、茵曼，他们能存活下来的原因是投资商特别多，前景不看好。 

淘品牌死掉的原因是，传统品牌未做电子商务时，淘品牌先入为主，淘品牌不具有传统品牌长年累积的经

验。研发时点、市场调研时点、推广方式等整个体系不是淘品牌一两年能完成，需要很长时间去建立。某

年款式比较好可能销售不错，但不能保证每年都做的比较好。传统品牌做电子商务后，淘品牌就做不过了，

现在做的好的都是传统品牌。 
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8.南极人在智能家电、汽车、农产品等其他品类的拓展能否成功？成功要素是什么？  

以布艺家具类为例，和南极人原体系关系不大，但现在也能做到一天几十万销售，这就是互联网的魅力。

一个项目做好后，能用这个体系承载其他品类，相信南极人优秀的团队体系能把户外产品、3C等品类做起

来。 

 

9.传统服装行业，经销商垫一部分钱给供应商。在南极人体系下，经销商没有库存，供应商没有经销商垫

款，为什么供应商给经销商这么多授信？  

服装行业利润偏低，不可能拿很多钱进货，需要供应商给经销商授信支持。互联网时代回款速度快，传统

需要至少三个月，互联网下可能只需要7天、最晚一个月就能回款，这是供应商给经销商授信支持的一个原

因。 

传统模式存在生态平衡问题，一方面若经销商亏损，供应商拿不到钱的风险。另一方面，中小型经销商一

年只有500万规模，虽然小但五脏俱全，需要从10几个20几个工厂进货，经营不同品类，给单个工厂打款

太少因而无法进行深度合作。 

南极人园区就是解决这两个问题。一方面，中小型经销商不用担心库存问题，园区内货品齐全、不用垫款。

另一方面，工厂可以放心，因为货在园区内，有南极人做背书（园区51%是南极人的）；同时南极人对经

销商把控更大，经销商不会从园区把钱挪移走。 

 

10.南极电商已控制供应链、货源等资源，现在网红比较火，双方合作能否促进前端发展？  

一些大鳄已在找网红合作，比如聚美优品的陈欧。网红有它的效益，即免费的流量，现在互联网的红利很

少了，很多资源流量都需要花钱买。网红可以带进很多流量，合作是很有必要的，没有流量有产品也卖不

出去，现在新网站引进新客户注册并成交的广告成本200块。如何充分利用网红要看具体怎么操作。同网红

合作的话南极人还是比较适合的，网红适合做服装品类，我认为从产品时尚度、舒适度下手比较好，即服

装的本质。 

 

11.国内企业与国际品牌优衣库、zara供应链的差距在哪里？  

优衣库做标品，供应链十分稳定。zara讲究“快时尚”，以时尚度为主，其产品的工艺、质量一般，从产品供

应看同优衣库没法比，国内很多供应商产品的品质都比zara要好。Zara最大特点是供应速度特别快，不仅

从产品开发到生产出来，还包括运输网络、IT系统。 

国内品牌缺少标准和产品运作，生态环境较差，很多外贸工厂优先服务国外品牌，剩下的才为国内品牌供

应。若想做好国内供应链，需要出现一两个超大规模企业，能达到优衣库、zara规模。 

 

12.南极人园区定义“一处货品供全国”，做跨境业务的可行性？  

不论卖到国外，还是从国外进来卖国内，从物流等角度来说差不多，软件用起来也类似，操作很简单。 

 

13.采用园区模式后，供应商利益有何变化？之前有预付款，现在卖多少给多少钱，回款是否不及当初？  

首先，之前的预付款其实很少，经销商没有很多闲置资金。互联网回款速度快，园区模式下货在园区，如

果货到经销商手里回款可能就慢了。同时，园区采取标准化管理模式，多长时间收到款是有一套制度的，

这是南极人的保障体系。 

其次，在生产这方面，南极人做标准化产品，生产速度快，资金流转得快的话，资金生产就不会有问题。 

 

14.之前订单生产，现在园区模式，平均回款周期各是多少？  

放在园区更快。之前，一个供应商对应10几个20几个经销商，每个经销商都有库存，经销商之间无法共享，

到年底加在一起很庞大，经销商无法给供应商很多钱，自己也不会买库存。 

现在园区内，一盘货对应多个经销商，许多经销商共享一份库存，库存小，尺码颜色共享，对工厂来说好

很多。同时园区无线辐射，能和所有南极人经销商合作，拓展了产品的销售渠道。 
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15.之前订单生产，现在园区模式，售净率、存货比率各是多少？  

纺织行业利润低，经销商买不起库存；同时内衣是标准化产品，今年卖不了明年卖，也不会跌价，因而经

销商经常欠供应商的钱；也不排除钱在经销商手上、不及时还款，供应商赚钱比较辛苦。货放到园区后，

库存少很多，等于说是为工厂腾出了很多资金，同时，园区中实行标准的周转方式。 

 

16.供应商、经销商各自的加价比例是多少？  

对供应商来说，南极人有指导定价。定价应当适合市场消费者需求及供应商利润需求，不会给供应商很高

利润。供应商利润率状况是，爆款（一年100万套以上）的利润率低，利润可能只有两三块钱，若是个性化

产品，利润更高。 

对经销商来说，终端价格没有指导。这是天猫京东体系原因，网站有排名搜索体系。经销商刚开始亏本推

产品，推好后根据销售数据来涨价，定价根据市场来，价格波动比较大。以我自己卖的产品举例，成本价

34.7，每年几十万套，促销时候是最低价48、49，小活动卖59，平销卖69、79。销售数量中，低价大促占

比40-50%。 

 

17．北极绒南通园区13万平米，号称投资10多个亿，模式比较重。相对来说，南极人园区模式比较轻，那

种模式更好？  

北极绒等于自己一家玩，很难玩，其园区空闲率很高，投资实际没有这么多，类似第三方仓储，看不出太

大核心价值。互联网是个分享的行业，南极人51%控股，以合作分享的心态，做起来速度很快。 

 

以下是12月18日调研纪要 

18.为什么服装行业大多采用轻资产模式？  

以前整个行业都面临着库存的问题，老板们发现不赚钱，赚钱了买不起库存，因而寻求模式的转变。最早

进行转型的是恒源祥，其对品牌的投入特别大，比如奥运会，而自己不做生产。南极人发现这种模式比较

好，并且对这个模式做了升级，而北极绒、俞兆林只是单纯的模仿。现在南极人行业第一，北极绒相当于

南极人60%，俞兆林只有南极人30%、40%，第一、第二名差距已经很大。差距大的原因是南极人更加创

新，由自己掌握大数据。 

 

19.做南极电商经销商的人是不是公司以前的熟人？  

不是。以前做南极人线下经销商的人中，大部分没有转变到线上。现在南极人大多数线上经销商是最早做

电子商务、开网店的那些人，这些人要么是自己乱做的要么是做类似品类。经销商发现，在南极人体系中，

电商管理要比其他绝大多数品牌好，经销商对电商数据、策略的需求基本可以得到满足。任何品牌刚做电

商都会有一定红利，但若不加运营、管理，肯定会走下坡路。 

 

20.阿里巴巴提高天猫招商门槛的影响？  

天猫已经涵盖了国内绝大部分的品牌，同时可以进行反向招商。南极人理论上也开不了店，但优势是前期

开的店很多，南极人若想再开一家店，需要淘汰原有的一家店。去年开始，天猫亏损的商家比较多，在天

猫独有的排名体系中，商家可能要花100万去提升一个主类目产品的排名，线上引流成本过高，和线下比没

有优势。 

女装淘品牌竞争惨烈，淘品牌最大缺点是公司架构有缺陷，在研发团队、质量监控、品牌运作等方面没有

传统品牌有经验积累。对于时尚度比较高的品类，只要有一年没做好，公司就得倒闭，韩都衣舍已不赚钱，

茵曼库存较高。 

对于内衣品类这种标准品，风险则相对较小。现在储存条件好，纯棉材质放三年都没问题。坏处是利润率

低，门槛低，这就要看谁的细节做得好、组合拳做得好，一旦规模做大就比较厉害。现在有个现象，以代

理商为主的品牌公司，还未出现在天猫、京东同时做得很好的店，能把网店做好的人才很少，经销商中能

做好网店的就是老板本人。 
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21.运营是南极人主导还是经销商主导？  

双方结合。举例来说，之前做女装淘品牌的客户转入南极人体系，同样的产品贴上南极人标牌，价格高了

反而卖的更好。并不是因为品牌效应，南极人比北极绒、俞兆林做得更好依靠的是大数据体系，店家自己

做可能会懒惰、不愿意去分析，但是在南极人体系中会获取别人的数据，大家都能够看到自己的排名，做

的好还有奖励，从而激励店家。 

08、09年时候，一个省的经销商最高做到900万，当时线上渠道刚刚兴起，一些经销商偷偷摸摸去做，但

张总并没有去打压。现在南极人直接授权的经销商有几千个，做到1个亿以上的经销商不会超过5个，我们

是其中一个，只做南极人。现在的渠道绝大部分在线上，线上对线下的冲击早已过去。 

 

22.南极人预计增速为什么这么快？  

源于原有业务增长，竞争对手因没有规模优势而衰败以及品类的扩展慢。经销商的体系成熟后，若与品牌

关系不大，做其他品类很容易成功，今年南极人男装女装比去年翻了几番。 

 

23.如何看待南极人经销商的内部竞争？  

在份额不够时，不会对价格体系等进行管控，现在还远未到管控的阶段。如何定义优质供应商资源？我认

为好的供应商资源意思是同经销商配合的比较好的供应商，大家的生产能力都比较同质化，很少出现争夺

供应商资源的情况。 

南极人会经常撮合供应商、经销商开会，例如南极人有一个供应商资源，经评估认可后，会邀请经销商来

了解洽谈。经销商的某个品类可能是有多个供应商生产的。正常买卖合作不通过南极人，只有遇到难题时

南极人才会参与。我们在目前盈利状况下，若想要多做销售，一定是横向发展扩充品类，我们今年销售额

中，总体来看25%是童装，剩余是内衣。我们的童装数据和去年持平，内衣仍然增长，南极人总体增长最

快的应该是服装、家纺类。 

 

24.经销商盈利如何分成？  

南极人体系下是轻资产模式，工厂生产出产品即使没有卖，也要交标牌使用费，而工厂和经销商直接对接，

产品定价也是由经销商自己决定。每年公司会推出几个重点产品，这些产品会进行价格管控，未来标准化、

价格管控是趋势。南极电商盈利最大来源是品牌使用费，其他还有辅料费等。 

 

25.作为经销商，财务状况如何？  

净利润率很低，比生产商低，为了做大规模、助力电商平台发展从而损失了一些短期利润。 

 

26.现阶段不进行价格管控为什么是可行的？  

南极人还没做到足够大，很少有消费者在各个渠道都买南极人产品。同时，经销商做大后会去定制产品，

即使衣服一样，包装、货号也是不一样的，产品之间还是存在差异性的，因而消费者很难感知。 

 

27.南极人企业发展的几个阶段 

第一，13、14年保暖内衣、内裤、袜子等基础品类已经做得很扎实了。 

第二，去年开始，男女装等衍生品类开始爆发，11月天猫销售数据中，南极人在男装中排名第四、女装第

五、家纺第一。在男女装中，南极人时尚度并不高，实际上还是贴近标准品，比如女装中的打底裤，以稳

定为主。我们选择女装作为品类扩展对象，在女裤小类目里排名第一，家纺也是扩展的对象。 

第三，打造柔性供应链，电商生态平衡。 
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28.做柔性供应链管理对经销商有什么影响？ 

第一家是14年9月份开始的合肥童装园区。目前存在的问题是，  

一方面，一些经销商在电商平台利用超低价等手法进行恶性竞争，经销商资金风险加大，因而许多供应商

不敢供货；  

另一方面，电商市场虽大，但利润率低，经销商不敢进货。 

园区要解决的问题是，一是账款的绝对安全，供应商可以看到，因而能够放心供货；  

二是解决了经销商的进货问题，在园区内各个品类几乎都有；  

三是提供了仓储、IT系统等服务。 

我认为只要有一天几千单、一年1个亿的流水的体量就可以形成一个园区，这种园区会越做越大。园区选址

靠近工厂所在地。我们作为大的经销商，大部分货是自己发，不进园区的理由是成本不高，货在自己手上

更好控制一些，园区做补充作用。因为园区不留库存，谁先卖货先给谁。入住园区，大经销商不一定省钱，

更利好中小经销商，但初期大经销商也会参与帮助园区的发展壮大以期获得未来的渠道资源倾斜。经销商

同南极人的谈判议价能力较弱。与恒源祥比，南极人服务费并不高，在京东上不少恒源祥经销商亏钱。 

 

29.园区流水能做多大？  

园区未来流水可以做很大，可以建成第三方的服务平台。园区投入主要是设备、IT系统，租金方面政府有

补贴，仓储体系不用建的高大上、功能性为主。未来服装销售做到100亿流水是有可能的。 

 

30.园区未来能做多少个？  

用3-5年做100个园区，可以服务非南极人品牌。园区全部都由南极人控股，工厂入股，大家一起玩，园区

控制了工厂资源、货源后，可以延伸的领域很广，例如：跨境业务。 

 

31.南极人做园区同京东、天猫的竞争关系？  

京东自己做物流、仓储体系，费率均较高，天猫以第三方为主同时发力菜鸟网络。作为经销商，不可能都

和京东天猫合作，体量太大无法承载，京东做的大品牌，很多中小企业覆盖不了。南极人做园区同京东不

存在竞争关系，南极电商赚的只是操作的服务费，不会自己做快递。可能是南极人某个大店同京东合作，

不可能是全部，园区少一个大客户则无所谓。 

 

32.终端销售额未来增速预测？  

不好预测，横向其他品类的增长可能会超预期，原有品类最少30%以上增长。南极人最大的竞争力不是价

格，也不是经销商能力，而是它的整个管理激励体系，北极绒、俞兆林之类要落后一两年。 

 

33.代运营行业状况？  

国际品牌进来，首先和宝尊合作。宝尊最大的缺陷是没有运营，只适合平台上只开旗舰店的品牌，不适合

南极人这种专卖店众多的品牌。南极人做代运营的运营能力肯定比宝尊要强，但未来能否抢到大牌客户还

不确定。统品牌。我预计，南极人销售额增长30%，利润就能增长50%。净利未来50%复合增长不成问题，甚

至可能超预期。园区会间接贡献利润增长，供应商、经销商都很支持，今年业绩很好，会吸引更多客户参

与进来（互联网强者恒强），这就是服装行业的现象。 

 

34.南极人未来盈利预测？  

南极人作为传统品牌转线上算是比较早的了，具有先发优势，纯粹线上品牌很难超越传 

 

35.南极人向经销商收费，经销商会不会有异议？  

传统服装行业都会收些保证金等，前几年南极人为了支持经销商不收取相关费用。现在经销商异议不大，

因为一个经销商也就交几千块、几万块，相比于几百万、几千万的销量不大；另外，南极人体系已经很大
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了，单个经销商有异议，离开南极人，南极电商的损失不大。 

 

36.没有园区之前，经销商的销售额是否被低估？  

没有园区之前，经销商需要进货过来，卖不出去风险很大，所以销售会比较谨慎，有了园区之后，经销商

不承担库存风险，可以肆无忌惮的卖商品，这样店的人气会持续旺。 

 

37.南极电商园区为第三方企业提供服务的空间大吗？  

中小企业一般都需要南极电商园区的服务，在园区内，资金账户比较透明，原来供应商对经销商的财务情

况不了解，出现违约的风险，在园区体系内，这种风险较小。与此同时，南极人有较好的仓储条件、系统、

发货经验，能够节省中小企业的库存成本、发单成本。还能够为它们提供数据信息服务。理论空间应该很

大。未来可通过园区提供企业级软件，目前SAAS软件服务不令人满意，还是电商的跟随者，用起来不得心

应手，做好这个服务还需要一个过程。 
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损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 27,352 42,533 67,152 95,394 货币资金 15,151 34,096 45,202 72,743

    增长率 -2.2% 55.5% 57.9% 42.1% 应收款项 17,534 18,772 29,638 42,103

营业成本 -11,363 -13,386 -19,716 -26,765 存货 5,636 6,235 9,434 13,246

    %销售收入 41.5% 31.5% 29.4% 28.1% 其他流动资产 302 707 960 1,242

毛利 15,989 29,147 47,436 68,629 流动资产 38,623 59,809 87,639 136,788

    %销售收入 58.5% 68.5% 70.6% 71.9%     %总资产 96.4% 101.7% 90.4% 87.7%

营业税金及附加 -107 -208 -329 -471 长期投资 0 0 0 0

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 522 -2,380 7,617 17,115

营业费用 -4,539 -3,488 -6,044 -8,585     %总资产 1.3% -4.0% 7.9% 11.0%

    %销售收入 16.6% 8.2% 9.0% 9.0% 无形资产 160 627 881 1,312

管理费用 -2,273 -4,466 -7,722 -11,447 非流动资产 1,460 -975 9,277 19,205

    %销售收入 8.3% 10.5% 11.5% 12.0%     %总资产 3.6% -1.7% 9.6% 12.3%

息税前利润（EBIT） 9,070 20,985 33,341 48,125 资产总计 40,083 58,834 96,916 155,994

    %销售收入 33.2% 49.3% 49.7% 50.4% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 59.61 37.73 66.16 82.80 应付款项 5,152 5,060 7,728 10,674

    %销售收入 -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 4,297 5,235 7,950 11,057

资产减值损失 -991 -202 -131 -168 流动负债 9,449 10,295 16,554 24,455

公允价值变动收益 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0

投资收益 230 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0

    %税前利润 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 9,449 10,295 16,554 24,455

营业利润 8,369 20,820 37,003 59,507 普通股股东权益 30,566 48,477 80,308 131,498

  营业利润率 30.6% 49.0% 51.0% 53.1% 少数股东权益 67 63 54 40

营业外收支 415 0 0 0 负债股东权益合计 40,083 58,834 96,916 155,993

税前利润 8,784 20,820 37,003 59,507

    利润率 32.1% 49.0% 51.0% 53.1% 比率分析

所得税 -2,136 -2,915 -5,180 -8,331 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 24.3% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 6,649 17,906 31,823 51,176 每股收益(元) 0.421 1.134 2.015 3.240

少数股东损益 -2 -5 -9 -14 每股净资产(元) 1.935 3.068 5.083 8.323

归属于母公司的净利润 6,650.09 17,910.42 31,831.08 51,190.13 每股经营现金净流(元) -0.502 1.041 1.355 2.408

    净利率 24.3% 42.1% 43.9% 45.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 21.76% 36.95% 39.64% 38.93%

2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 16.59% 30.44% 32.84% 32.82%

净利润 1,192.6 17,905.6 31,822.6 51,176.4 投入资本收益率 44.34% 124.95% 90.67% 87.17%

少数股东损益 0.0 -4.8 -8.5 -13.7 增长率

非现金支出 17,695.4 137.4 179.2 739.5 营业总收入增长率 -2.22% 55.50% 57.88% 42.06%

非经营收益 -13,133.0 0.0 0.0 0.0 EBIT增长率 -9.76% 131.36% 59% 44%

营运资金变动 -13,686.3 -1,598.5 -10,595.5 -13,875.4 净利润增长率 -16.97% 169.33% 78% 61%

经营活动现金净流 -7,931.3 16,439.7 21,397.7 38,026.8 总资产增长率 33.89% 46.78% 64.73% 60.96%

资本开支 298.1 -2,500.0 10,300.0 10,500.0 资产管理能力

投资 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转天数 170.1 120.0 120.0 120.0

其他 292.7 0.0 0.0 0.0 存货周转天数 172.6 170.0 170.0 170.0

投资活动现金净流 -5.4 2,500.0 -10,300.0 -10,500.0 应付账款周转天数 52.9 60.0 60.0 60.0

股权募资 69.0 0.0 0.0 0.0 固定资产周转天数 7.1 -8.0 0.6 18.6

债权募资 0.0 0.0 0.0 0.0 偿债能力

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 净负债/股东权益 -49.46% -70.24% -56.25% -55%

筹资活动现金净流 69.0 0.0 0.0 0.0 EBIT利息保障倍数 -152.2 -556.2 -560.3 -719.7

现金净流量 -7,867.6 18,939.7 11,097.7 27,526.8 资产负债率 23.57% 17.50% 17.08% 15.68%  
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投资评级说明 

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%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-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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