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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,538 

流通股本(百万股) 893 

市价(元) 11.85 

市值(百万元) 18,228 

流通市值(百万元) 10,581 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 273.52 389.23 521.09 1,812.8

1 

2,606.2

5 营业收入增速 -93.38% 42.30% 33.88% 247.89

% 

43.77% 

归属于母公司的净利润 66.50 171.82 315.46 596.53 950.92 

净利润增长率 112.77

% 

158.37

% 

83.60% 89.10% 59.41% 

摊薄每股收益（元） 0.42 0.41 0.21 0.36 0.57 

前次预测每股收益（元） 0.42 0.41 0.21 0.36 0.57 

市场预测每股收益（元）      

市盈率（倍） 20.86 45.47 87.79 49.97 31.35 

PEG 0.18 0.29 1.05 0.56 0.53 

每股净资产（元） 1.93 2.96 1.01 1.87 2.45 

每股现金流量 0.26 0.09 0.40 0.03 0.39 

净资产收益率 

 

21.76% 13.93% 20.37% 19.25% 23.48% 

市净率 

 

4.54 6.33 17.88 9.62 7.36 

总股本（百万股） 158.00 417.33 1,538.6

5 

1,656.1

0 

1,656.1

0 备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2016 年 11 月 13 日南极电商公布“双十一”数据：阿里平台实现 GMV 为 4.94 亿元，同比 82.96%+，

其中，主品牌品牌实现 GMV4.68 亿元（73.47%+），卡帝乐实现 GMV0.25 亿元，京东实现 GMV1.15

亿元（283.33%+），主品牌实现 GMV1.01 亿元（235.11%+），卡帝乐实现 GMV0.14 亿元；阿里平台箱

包服饰、生活电器、运动户外、居家日用等品类同比增速 350%+。全品牌、全平台 GMV6.3 亿元

（101.79%+），增速高于全网 57.91%。 

 核心观点：南极电商“双十一”GMV 高增长，验证矩阵生态圈持续发力。“双十一”购物节验证南极电

商“品牌/品类/IP+渠道+内容+服务型工具”生态圈高成长性，拓展新品类（350%+），品牌认可度较高，

新品类放量大幅增加。“双十一”品牌集聚化消费以及消费升级（客单价同比 7.89%+）趋势明显，传统

品牌拥有线下潜在用户，切入电商渠道，享受线上消费升级红利；不同于其他淘品牌，主品牌“南极人”

拥有广泛的潜在用户，其独树一帜的矩阵生态圈的模式持续享受品类拓展、品牌化升级红利，未来高成

长性无虞。目标价至 18.0 元，维持“买入”评级。 

 品牌集聚化消费效应显著，传统品牌逐步在线上占据主导地位，淘品牌弱肉强食、强者恒强。此次双十

一呈现明显的品牌化效应，传统服饰类产品逐步在线上收复失地，加大电商投入，且部分品牌拥有线下

渠道资源，实现线上线下同步促销（优衣库、苏宁云商）。统计显示品牌促销 TOP10 中，传统线下品牌

已占据主导地位，而过去强势淘品牌在 TOP10 中占比仅为一席（2012:3 席-2016：1 席）。在某些细分

品类中如零食或借助于商业模式创新，部分淘品牌强势依旧，南极电商（101.79%）、三只松鼠（93%+）、

百草味（63%+）以及良品铺子（212%+）增速皆高于全网增速（44.01%+），淘品牌强者恒强。我们认

为淘品牌（如南极人）享受线上消费升级趋势，在过去十年当中，逐步转变思维模式，切入电商渠道，  
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享受高增速，代表性如南极电商等。 

 南极电商品牌/品类/IP 矩阵生态圈购物节发力，切入新品类，高增长性得到验证。“双十一”购物节，南极

电商新品类如箱包服饰、生活电器、运动户外等增速皆在 350%+，显示南极人品牌强大的号召力以及品牌

化效应，验证新品类拓展的高成长性，新品类拓展规模有望持续扩大，增厚公司业绩可期。“南极人”主品

牌全平台 GMV 达到 5.69 亿元，同比 82.37%+；卡帝乐鳄鱼品牌 GMV0.39 亿元，整体 GMV 达到 6.30 亿

元，同比 101.79%+，高增长性增长无虞。相较于其他淘品牌，“南极人”品牌成长性优势明显，在规模达

到 6 亿以上的淘品牌当中，仅有南极电商增速在 100%+，规模扩大之后依旧能够保持高增速（三只松鼠：

90.98%；小狗电器：70.00%；茵曼：40.00%）； 

 重申高成长性逻辑：“品牌/品类/IP+服务型工具+新兴渠道+内容”矩阵生态圈雏形显现，南极电商拥抱黄金

增长期。南极电商上市后，其资本运作能力持续提升，2016 年初以来，公司从品牌/品类、工具型服务以及

内容上持续布局，首创全新电商服务模式，构建“品牌/品类/IP+渠道+内容+工具型服务”的 2X2 矩阵生态

圈。相较于传统服装品牌而言，“南极电商矩阵生态圈+品牌”模式建立了公司核心的护城河，依托于柔性供

应链，品牌盘活更奏效，品类拓展更具灵活性。承接南极品类拓展第一阶段，南极电商进入单极品牌驱动到

多极品牌驱动的第二阶段，成长动力更足。公司上半年通过收购、合作方式，将卡帝乐鳄鱼以及帕兰朵纳入

南极电商生态圈体系，从品类、品牌影响力以及生产经营模式维度来看，南极电商矩阵生态圈有望大幅提升

卡帝乐鳄鱼、帕兰朵竞争力，复制南极人品牌成功路径，大幅增厚公司业绩可期。 

 投资建议：维持目标价 18.0 元，“买入”评级。“IP/品牌+内容+渠道+服务型工具”矩阵生态圈框架已经完

成，A 股新商业模式最佳标的，有题材（园区经济、网红、电商运营、IP 消费品、供应链服务、大数据），

有业绩且高成长。完成时间互联及卡帝乐鳄鱼收购之后，我们预计南极电商 2016-2018 的营业收入 5.21、

18.21、26.06 亿元，同比增长 33.88%、247.89%、43.77%，归属于母公司净利润 3.15、5.97、9.51 亿元，

同比增长 83.60%、89.10%、59.41%。考虑收购及增发的股本后当前市值为 196.24 亿（2016 年 11 月 12

日收盘价），且未来三至五年净利润内生复合增速达到 50%以上，参考可比公司估值，给予 2017 年 PEX50

倍，目标市值 298.5 亿元，对应目标价 18.0 元。 

 风险提示：收购时间互联审批不及预期；外延进展低于预期；线上增速放缓等； 

图表 1：南极电商“双十一”全品类全平台 GMV 增速明显高于其他淘品牌 

分类 品牌 2015（百万元） 2016（百万元） YOY（%)

阿迪达斯 14 336 2300.00%

耐克 68 412 505.88%

美的 114 360 215.79%

李宁 104 231 122.12%

海尔 463 772 66.74%

飞利浦 116 141 21.55%

淘品牌 韩后 40 82 105.00%

良品铺子 57 178 212.28%

南极电商（含卡帝乐鳄鱼） 312 630 101.79%

三只松鼠 266 508 90.98%

小狗电器 60 102 70.00%

百草味 124 202 62.90%

茵曼 120 168 40.00%

韩都衣舍 284 362 27.46%

骆驼 412 502 21.84%

天猫 91200 120700 32.35%

京东 25300 40188 58.85%

全网销售额 122937 177040 44.01%

平台

传统品牌
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来源：阿里巴巴  星图数据 公司公告 中泰证券研究所 

图表 2：南极电商品类以及平台双十一 GMV 分项增速  

品类 2015(亿元） 2016（亿元） YOY

阿里平台 GMV 2.7 4.94 82.96%

其中：南极电商品牌 2.7 4.68 73.47%

   卡帝乐品牌 -- 0.25

京东平台 GMV 1.15 283.33%

其中：南极电商品牌 0.42 1.01 235.11%

      卡帝乐品牌 -- 0.14

全平台 GMV 3.12 6.30 101.79%  

来源：公司公告 中泰证券研究所 

图表 3：南极电商已初步搭建“品牌/品类/IP+服务型工具+渠道+内容”的矩阵生态圈 

 

来源：公司公告 时间互联 中泰证券研究所 
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图 4：南极电商财务预测三张表  

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

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

营业总收入 413,481 27,352 38,923 52,109 181,281 260,625 货币资金 42,222 15,151 68,223 126,109 215,449 269,318

    增长率 21.23% -93.4% 42.3% 33.9% 247.9% 43.8% 应收款项 16,072 17,534 52,895 22,998 80,009 115,028

营业成本 -410,271 -11,363 -10,719 -7,225 -90,050 -124,307 存货 32,265 5,636 6,826 3,365 41,941 57,896

    %销售收入 99.2% 41.5% 27.5% 13.9% 49.7% 47.7% 其他流动资产 15,316 302 1,307 1,118 4,431 5,801

毛利 3,210 15,989 28,204 44,883 91,231 136,318 流动资产 105,876 38,623 129,251 153,590 341,830 448,043

    %销售收入 0.8% 58.5% 72.5% 86.1% 50.3% 52.3%     %总资产 37.2% 96.4% 94.2% 93.2% 94.2% 93.7%

营业税金及附加 -129 -107 -218 -255 -888 -1,277 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.0% 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 164,816 522 554 3,349 12,744 21,638

营业费用 -10,918 -4,539 -3,159 -4,690 -10,877 -13,031     %总资产 57.9% 1.3% 0.4% 2.0% 3.5% 4.5%

    %销售收入 2.6% 16.6% 8.1% 9.0% 6.0% 5.0% 无形资产 13,785 160 137 605 860 1,292

管理费用 -14,581 -2,273 -3,455 -4,169 -11,783 -14,334 非流动资产 178,601 1,460 8,028 11,290 20,940 30,266

    %销售收入 3.5% 8.3% 8.9% 8.0% 6.5% 5.5%     %总资产 62.8% 3.6% 5.8% 6.8% 5.8% 6.3%

息税前利润（EBIT） -22,418 9,070 21,372 35,769 67,682 107,675 资产总计 284,477 40,083 137,279 164,881 362,770 478,310

    %销售收入 -5.4% 33.2% 54.9% 68.6% 37.3% 41.3% 短期借款 102,256 0 0 0 0 0

财务费用 -7,814 60 95 1,023 1,892 3,232 应付款项 89,337 5,152 7,780 3,383 29,818 40,673

    %销售收入 1.9% -0.2% -0.2% -2.0% -1.0% -1.2% 其他流动负债 -6,386 4,297 5,783 6,140 22,371 31,675

资产减值损失 -23,862 -991 -1,783 0 0 0 流动负债 185,207 9,449 13,563 9,523 52,188 72,348

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 48,702 0 0 0 0 0

投资收益 -21 230 110 0 0 0 其他长期负债 3,780 0 180 180 180 180

    %税前利润 — 2.6% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 237,688 9,449 13,743 9,703 52,368 72,528

营业利润 -54,114 8,369 19,795 36,793 69,574 110,907 普通股股东权益 44,113 30,566 123,324 154,870 309,913 405,005

  营业利润率 -13.1% 30.6% 50.9% 70.6% 38.4% 42.6% 少数股东权益 2,676 67 212 307 488 777

营业外收支 478 415 725 0 0 0 负债股东权益合计 284,477 40,083 137,279 164,881 362,770 478,310

税前利润 -53,636 8,784 20,520 36,793 69,574 110,907

    利润率 -13.0% 32.1% 52.7% 70.6% 38.4% 42.6% 比率分析

所得税 -10 -2,136 -3,294 -5,151 -9,740 -15,527 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 — 24.3% 16.1% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 -53,646 6,649 17,227 31,642 59,834 95,380 每股收益(元) -1.166 0.421 0.412 0.205 0.360 0.574

少数股东损益 -1,575 -2 45 96 181 288 每股净资产(元) 0.988 1.935 2.955 1.007 1.871 2.446

归属于母公司的净利润 -52,071 6,650 17,182 31,546 59,653 95,092 每股经营现金净流(元) 1.363 0.264 0.089 0.399 0.026 0.389

    净利率 -12.6% 24.3% 44.1% 60.5% 32.9% 36.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 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 -118.04% 21.76% 13.93% 20.37% 19.25% 23.48%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 -18.30% 16.59% 12.52% 19.13% 16.44% 19.88%

净利润 -53,646 6,649 17,227 31,642 59,834 95,380 投入资本收益率 -14.42% 44.34% 32.44% 105.82% 61.30% 67.86%

少数股东损益 0 0 0 96 181 288 增长率

非现金支出 43,820 1,179 2,003 237 651 1,173 营业总收入增长率 21.23% -93.38% 42.30% 33.88% 247.89% 43.77%

非经营收益 7,170 -550 -224 0 0 0 EBIT增长率 -70.54% 140.46% 135.62% 67.37% 89.22% 59.09%

营运资金变动 63,515 -3,113 -15,298 29,506 -56,235 -32,185 净利润增长率 -191.21% 112.77% 158.37% 83.60% 89.10% 59.41%

经营活动现金净流 60,859 4,164 3,708 61,481 4,430 64,657 总资产增长率 -29.94% -85.91% 242.49% 20.11% 120.02% 31.85%

资本开支 5,269 298 231 3,500 10,300 10,500 资产管理能力

投资 -271 0 -8,034 0 0 0 应收账款周转天数 5.6 133.3 232.9 120.0 120.0 120.0

其他 512 293 57,530 0 0 0 存货周转天数 37.3 608.7 212.2 170.0 170.0 170.0

投资活动现金净流 -5,028 -5 49,264 -3,500 -10,300 -10,500 应付账款周转天数 20.6 324.7 96.9 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 69 106 0 95,391 0 固定资产周转天数 151.3 1,100.2 5.0 13.7 11.2 13.6

债权募资 -25,237 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -15,303 0 -6 0 0 0 净负债/股东权益 232.40% -49.46% -55.23% -81.27% -69.41% -66.37%

筹资活动现金净流 -40,540 69 100 0 95,391 0 EBIT利息保障倍数 -2.9 -152.2 -224.1 -35.0 -35.8 -33.3

现金净流量 15,292 4,228 53,072 57,981 89,521 54,157 资产负债率 83.55% 23.57% 10.01% 5.89% 14.44% 15.16%  

来源：中泰证券研究所 
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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 

重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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