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基本状况 

总股本(百万股) 1,538 

流通股本(百万股) 968 

市价(元) 14.08 

市值(百万元) 21,966 

流通市值(百万元) 13,825 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 收购时间互联无条件过会，价值

洼地凸显，“买入”评级 

2 预告 17H1净利润同比 40-70%+，

矩阵生态圈持续发力 

3 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 

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 37.73  25.74  18.25  

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：南极电商发布公司中报，2017H1 实现营业收入 2.52 亿元，同比增长
58.34%；扣非归母净利润 1.25 亿元，同比+58.46%；经营活动现金流量净额
0.97 亿元，同比+62.48%；Q2 单季实现营业收入 1.82 亿元，同比+56.1%，
实现净利润为 1.14 亿元，同比 1.14 亿元，同比+65.5%； 

 H1GMV同比+98.95%，践行多平台引流策略。2017H1公司实现 GMV为 42.01
亿元，同比+98.95%，其中 Q2GMV 实现 23.03 亿元。品牌纬度方面，南极人
品牌实现 GMV37.04 亿元，同比增长 75.43%；卡帝乐品牌实现 GMV4.23 亿
元；平台纬度方面，阿里、京东、唯品会三个主要电商平台实现 GMV 占比分
别为 68.32%、26.36%、2.14%。阿里平台实现 GMV28.70 亿元，同比增长
79.34%；京东平台实现 GMV11.07 亿元，同比+123.05%；拼多多平台实现
GMV1.34 亿元；唯品会平台实现 GMV0.90 亿元，同比+506.19%。 

 应收账款和现金流状况持续好转。2017H1 公司毛利率为 80.23%，相较于同
期下降约 3 个点，公司毛利率略有下降主要原因系 H1 支出的形象授权费；上
半年公司销售费用率为 5%，相较于同期下降约为 2%；管理费用率为 12%，
相较同期下降 1%，研发投入费用率为 5.63%，相较于同期提升 1.72 个百分点。
公司应收账款为 3.55 亿元，相较同期下降约 6.54%，应收账款/销售收入比例
为 140.9%，相较于同期下降约 141.5%，考虑经销商打款周期，预计下半年
应收账款比例将显著好转；现金流方面，经营活动产生的现金流量净额/经营
净收益为 77.60%，环比大幅改善（2016144.7%），和去年同期基本持平
（69.9%）。 

 四维矩阵生态圈持续完善，品类拓展加速。公司继续践行多品类以及多品
牌的战略方向，横向拓展品牌的宽度以及深度，公司品牌矩阵中 LOGO 品
牌包括南极人系列品牌(南极人、南极人 discover、南极人 home)、卡帝乐
鳄鱼、帕兰朵（代运营女装、童装、家纺、户外四个类目）；IP 品牌包括
精典泰迪等；个人品牌包括 PONYTIMES、PONY COLLETION、miyalife
等。LOGO 品牌、IP 品牌、个人品牌组成的品牌矩阵是公司业务的核心，
基于原有品牌拓展品类，公司经营品牌拓展带动整体规模提升。当前南极
人品牌已经由服饰品类拓展至小家电领域，公司已经开发的足浴盆等整体
销量良好，且性价比较高，未来新品类如电动牙刷、健康秤等将带动公司
GMV 增长。在新品牌方面，公司收购卡帝乐鳄鱼，将卡帝乐鳄鱼纳入南极
电商的管理体系后，上半年公司实现 GMV4.23 亿元，超过去年全年的
GMV，公司新品牌拓展持续获得成功。 

 收购时间互联无条件过会，补足生态圈短板。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。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。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
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南极电商(002127)/专业零售 矩阵生态圈完备，GMV 提速，财务状况持续向好 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

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 233.08 亿（截止 8 月 24 日收盘价），当前
市值对应 17/18/19 年估值分别为 37.73/25.74/18.25XPE。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； 
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图表 1：公司经营活动产生的现金流量净额/经营净收益

环比改善，同比基本维持  

 图表 2：公司应收账款/销售收入同比大幅改善  

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  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 中泰证券研究所 

 

图表 4：2017H1 南极电商 GMV 同比+98.95%   图表 5：2017H1 各品类 GMV 情况 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 6：阿里巴巴平台以及京东平台 GMV 增速约为 79.34%以及 123.05%  

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 7：H1 毛利率环比上升，销售费用率以及管理费用率环比下降  

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 8：南极电商财务预测三张表  

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

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 1,572 2,210 2,890 货币资金 152 682 474 2,023 2,895 4,031

    增长率 -93.38% 42.3% 33.8% 201.8% 40.5% 30.8% 应收款项 175 449 365 1,161 1,696 2,203

销货成本 -112 -105 -64 -556 -771 -914 存货 56 68 57 613 774 937

%收入 40.9% 27.0% 12.3% 35.4% 34.9% 31.6% 其他流动资产 3 93 442 472 489 499

毛利 162 284 457 1,016 1,439 1,976 流动资产合计 386 1,293 1,337 4,269 5,854 7,671

%收入 59.1% 73.0% 87.7% 64.6% 65.1% 68.4% %总资产 96.4% 94.2% 65.3% 85.3% 86.4% 87.3%

销售及行政费用 -69 -68 -72 -206 -272 -367 长期投资 0 0 10 10 10 10

%收入 25.3% 17.6% 13.8% 13.1% 12.3% 12.7% 固定资产 5 6 5 3 2 0

EBITDA 93 216 385 810 1,167 1,609 无形资产 2 1 621 651 832 1,026

%收入 33.8% 55.5% 73.9% 51.5% 52.8% 55.7% 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% 14.7% 13.6% 12.7%

%收入 0.7% 0.6% 0.5% 6.0% 4.9% 4.0% 资产总计 401 1,373 2,047 5,008 6,772 8,782

EBIT 91 214 383 715 1,059 1,494 短期借款 0 0 0 0 0 0

%收入 33.2% 54.9% 73.4% 45.5% 47.9% 51.7% 应付款项 52 78 408 1,545 2,289 2,924

利息费用 1 1 10 7 0 0 其他流动负债 43 58 74 276 383 473

投资收益 2 1 2 2 2 2 流动负债 94 136 483 1,820 2,672 3,396

税前经营收益 94 216 395 724 1,061 1,496 长期贷款 0 0 0 0 0 0

%收入 34.2% 55.4% 75.8% 46.0% 48.0% 51.8% 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 1,820 2,672 3,396

税前利润 88 205 354 724 1,061 1,496 普通股股东权益 306 1,233 1,538 3,159 4,069 5,351

%收入 32.1% 52.7% 68.0% 46.0% 48.0% 51.8% 少数股东权益 1 2 26 28 31 35

所得税 -21 -33 -51 -101 -148 -209 负债股东权益合计 401 1,373 2,047 5,008 6,772 8,782

  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 67 172 301 620 909 1,282 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  净利率 24.3% 44.1% 57.8% 39.5% 41.2% 44.4% 每股指标

每股收益(元) 0.421 0.412 0.196 0.373 0.547 0.771

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.935 2.955 1.000 1.900 2.447 3.219

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 每股经营现金净流(元) 0.264 0.089 0.297 0.403 0.696 0.868

净利润 66 172 303 623 912 1,286 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% 19.64% 22.35% 23.97%

非经营收益 -6 -2 -17 -2 -2 -2 总资产收益率 16.59% 12.52% 14.71% 12.39% 13.43% 14.60%

营运资金变动 -31 -153 117 -45 139 44 投入资本收益率 44.34% 32.44% 30.29% 53.29% 76.20% 95.53%

经营活动现金净流 42 37 457 673 1,160 1,447 增长率

主营业务收入增长率 -93.38% 42.30% 33.85% 201.83% 40.52% 30.80%

资本开支 3 2 2 123 288 308 EBIT增长率 140.46% 135.62% 79.02% 86.92% 48.05% 41.06%

投资 0 -80 -677 0 0 0 净利润增长率 112.77% 158.37% 75.27% 106.02% 46.58% 41.02%

其他 3 575 12 2 2 2 总资产增长率 -85.67% 242.49% 49.10% 144.67% 35.23% 29.69%

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% -63.48% -70.61% -74.85%

现金净流量 42 531 -209 1,552 874 1,141 EBIT利息保障倍数 -155.3 -226.4 -37.5 — — —
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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）。 
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