
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1,538 

流通股本(百万股) 968 

市价(元) 12.08 

市值(百万元) 18,582 

流通市值(百万元) 11,695 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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分析师：彭毅 
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[Table_Report] 相关报告 
1 预告 17H1净利润同比 40-70%+，

矩阵生态圈持续发力 

2 战略清晰，“品牌矩阵+渠道矩阵+

内容矩阵+工具矩阵”打造电商运营

生态圈 

3 预告 GMV83.08%+，归母净利润

75.31%+，“买入”评级 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2020E 
营业收入（百万元） 389.23 520.98 1,568.34 2,229.84 2,830.60 

增长率 yoy% 42.30% 33.85% 201.04% 42.18% 26.94% 

净利润 171.82 301.14 609.35 900.84 1,210.72 

增长率 yoy% 158.37% 75.27% 102.35% 47.84% 34.40% 

每股收益（元） 0.41 0.20 0.37 0.54 0.73 

每股现金流量 0.09 0.30 0.40 0.70 0.85 

净资产收益率 13.93% 19.58% 19.36% 22.25% 23.02% 

P/E 45.47 58.64 32.30 21.85 16.26 

PEG 0.29 0.78 0.32 0.46 0.47 

P/B 2.96 1.00 1.89 2.44 3.16 

投资要点 

 事件：2017 年 7 月 5 日南极电商发布公告，公司收购时间互联无条件获得证
监会审核通过，并于 7 月 6 日复牌。对此点评如下： 

 股本：南极电商以现金（40%）+股权（60%）方式收购时间互联，总作价 9.56
亿元，股权及现金购买资产，发行价格为 8.29 元/股，发行股本总数量 0.69
亿；公司募集资金发行总股本为 0.55 亿，定增资金为 4.0 亿元，其中 3.82 亿
元用于支付本次收购；本次收购及募集资金总发行股本为 1.24 亿股本，收购
后公司总股本增加至 16.62 亿。 

 业绩承诺：时间互联 2016 年度、2017 年度、2018 度、2019 年度承诺净利润
分别不低于 0.68 亿元、0.90 万元、1.17 亿元、1.32 亿元。其中 2015/2016
年时间互联实现营业收入 1.26/5.49 亿元、净利润为 0.11/0.72 亿元，2016 年
实现业绩超过业绩承诺。 

 时间互联核心竞争力：根据推广渠道的不同，业务分为移动应用市场营销、移
动互联效果营销、优质 APP 流量营销，客户类型包括行业广告主以及品牌广
告主两类，根据展示时间、展示效果以及展示次数实现收费。公司已成为腾讯
广点通、应用宝、QQ 浏览器、百度手机助手等核心服务商，在拥有上游绝对
资源优势的大背景下，公司开拓下游客户具有相对优势，目前已有的优质客户
主要包括阿里巴巴集团、美图秀秀、美丽说以及爱奇艺等，盈利模式主要通过
品牌整合营销以及品牌宣传赚取收入。 

 业务协同：当前移动数字营销呈高速发展态势，阿里体系内 70%以上的销售
在移动端完成，占领移动营销高点，对于把握用户画像，实现精准销具有重要
的意义，未来移动数字营销有望迎来爆发式增长。而南极电商此次收购时间互
联，从战略布局上来看，可作为南极电商服务型工具的重要补充，有助于南极
电商卡位线上以及移动端营销推广、运营碎片化以及提升大数据分析服务，享
受移动端广告的快速增长红利。配合时间移动营销服务，有助于更好的在移动
端提升南极电商整体品牌矩阵的响力，最终实现降低销售费用，实现二者协同。 

 投资建议：目标价 18.94 元，“买入”评级。完成时间互联收购之后，我们预
计南极电商 2017-2019 年实现营业收入分别为 15.68、22.30 和 28.31 亿
元，同比增长 201.04%、42.18%和 26.94%，实现归母净利润分别为 6.09
亿，9.01 亿和 12.11 亿，同比增长 102.35%，47.84%和 34.40%。考虑收
购及增发的股本后目前市值为 200.77 亿（截止 7 月 5 日收盘价），当前市
值对应 17/18/19 年估值分别为 32.95/22.29/16.58XPE。考虑未来三至五
年净利润内生复合增速达到 55%以上，参考可比公司估值，给予 2018 年
PEX35 倍，目标市值 315.35 亿，对应目标价 18.94 元，“买入”评级。 

 风险提示：线下消费习惯改变，电商增速大幅下降；公司现金流变差，导致经
营状况变差； 

[Table_Industry] 
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图表 1：南极电商财务预测三张表  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销货净收入 274 389 521 1,568 2,230 2,831 货币资金 152 682 474 2,021 2,901 4,003

    增长率 -93.38% 42.3% 33.8% 201.0% 42.2% 26.9% 应收款项 175 449 365 1,158 1,712 2,158

销货成本 -112 -105 -64 -596 -832 -1,005 存货 56 68 57 650 828 1,020

%收入 40.9% 27.0% 12.3% 38.0% 37.3% 35.5% 其他流动资产 3 93 442 474 493 504

毛利 162 284 457 972 1,398 1,826 流动资产合计 386 1,293 1,337 4,303 5,933 7,685

%收入 59.1% 73.0% 87.7% 62.0% 62.7% 64.5% %总资产 96.4% 94.2% 65.3% 85.4% 86.6% 87.4%

销售及行政费用 -69 -68 -72 -175 -241 -301 长期投资 0 0 10 10 10 10

%收入 25.3% 17.6% 13.8% 11.2% 10.8% 10.6% 固定资产 5 6 5 3 2 0

EBITDA 93 216 385 797 1,157 1,525 无形资产 2 1 621 651 832 1,026

%收入 33.8% 55.5% 73.9% 50.8% 51.9% 53.9% 非流动资产合计 15 80 710 738 918 1,111

折旧与摊销 -2 -2 -3 -95 -108 -115 %总资产 3.6% 5.8% 34.7% 14.6% 13.4% 12.6%

%收入 0.7% 0.6% 0.5% 6.1% 4.8% 4.1% 资产总计 401 1,373 2,047 5,042 6,851 8,796

EBIT 91 214 383 702 1,049 1,410 短期借款 0 0 0 0 0 0

%收入 33.2% 54.9% 73.4% 44.8% 47.0% 49.8% 应付款项 52 78 408 1,582 2,373 3,017

利息费用 1 1 10 7 0 0 其他流动负债 43 58 74 284 398 485

投资收益 2 1 2 2 2 2 流动负债 94 136 483 1,865 2,771 3,502

税前经营收益 94 216 395 711 1,051 1,412 长期贷款 0 0 0 0 0 0

%收入 34.2% 55.4% 75.8% 45.3% 47.1% 49.9% 其他长期负债 0 2 0 0 0 0

其他非经营收益 -6 -11 -40 0 0 0 负债 94 137 483 1,865 2,771 3,502

税前利润 88 205 354 711 1,051 1,412 普通股股东权益 306 1,233 1,538 3,148 4,049 5,260

%收入 32.1% 52.7% 68.0% 45.3% 47.1% 49.9% 少数股东权益 1 2 26 28 31 35

所得税 -21 -33 -51 -100 -147 -198 负债股东权益合计 401 1,373 2,047 5,042 6,851 8,796

  所得税率 24.3% 16.1% 14.4% 14.0% 14.0% 14.0%

少数股东损益 0 0 2 2 3 4 比率分析

归属于普通股股东净利润 67 172 301 609 901 1,211 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  净利率 24.3% 44.1% 57.8% 38.9% 40.4% 42.8% 每股指标

每股收益(元) 0.421 0.412 0.196 0.367 0.542 0.728

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.935 2.955 1.000 1.894 2.436 3.164

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 每股经营现金净流(元) 0.264 0.089 0.297 0.402 0.702 0.847

净利润 66 172 303 611 904 1,214 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 2 3 4 回报率

非现金支出 12 20 54 95 108 115 净资产收益率 21.76% 13.93% 19.58% 19.36% 22.25% 23.02%

非经营收益 -6 -2 -17 -2 -2 -2 总资产收益率 16.59% 12.52% 14.71% 12.09% 13.15% 13.76%

营运资金变动 -31 -153 117 -37 157 80 投入资本收益率 44.34% 32.44% 30.29% 52.73% 77.18% 94.63%

经营活动现金净流 42 37 457 670 1,169 1,412 增长率

主营业务收入增长率 -93.38% 42.30% 33.85% 201.04% 42.18% 26.94%

资本开支 3 2 2 123 288 308 EBIT增长率 140.46% 135.62% 79.02% 83.55% 49.35% 34.43%

投资 0 -80 -677 0 0 0 净利润增长率 112.77% 158.37% 75.27% 102.35% 47.84% 34.40%

其他 3 575 12 2 2 2 总资产增长率 -85.67% 242.49% 49.10% 146.32% 35.89% 28.39%

投资活动现金净流 0 493 -666 -121 -286 -307 资产管理能力

应收账款周转天数 133.3 195.5 199.0 186.9 192.4 191.6

股权募资 1 1 1 1,001 0 0 存货周转天数 608.8 212.2 342.8 343.6 321.4 332.4

债权募资 0 0 0 0 0 0 应付账款周转天数 324.7 96.9 200.7 186.7 176.4 183.9

其他 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 1,100.2 5.0 3.5 0.9 0.5 0.3

筹资活动现金净流 1 1 0 1,001 0 0 偿债能力

净负债/股东权益 -49.46% -55.23% -30.28% -63.62% -71.11% -75.61%

现金净流量 42 531 -209 1,549 883 1,105 EBIT利息保障倍数 -155.3 -226.4 -37.5 — — —  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

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

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


