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[Table_Main] 
二股东计划减持，不改对公司基本面判断，

仍看好其成长性 

买入(维持) 

 

事件 

 南极电商发布公告，东方新民控股有限公司和蒋学明作为一致行动

人，现合计持有南极电商股份 175，062，020 股（占公司总股本的 

11.38%）。鉴于自身经营需要，计划在减持股份预披露公告发布之日

起 15 个交易日之后的 6 个月内，以集中竞价方式、大宗交易方式

或其他合法方式减持本公司股份不超过 60,000,000 股（占本公司总

股本比例不超过 4%）。股份来源于协议转让所得，减持时间为从预披

露公告发布之日起 15 个交易日之后的 6 个月内。 

点评 

 南极电商 15 年 8 月借壳新民科技上市，目前第一大股东为董事长兼

总经理张玉祥，本次减持计划的实施不会对公司治理结构及持续经营

产生重大影响，也不会导致公司控制权发生变更。 

 

 南极电商发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金在 7 月 6 日获

得证监会上市公司并购重组委无条件通过，目前公司尚未收到证监会

的正式核准文件，此次公司的总股本及股东持股比例按照定增前的总

股本数量计算。 

 

 此次减持计划对南极电商的实际经营状况并未产生影响，也并不改变

对公司未来发展逻辑的判断。南极电商多类目多品牌多平台扩张值得

期待，终端 GMV 数据验证高增长。分类目来看：内衣、家纺等成熟

类目增长稳健，加速扩张；女装、童装、生活电器等事业部成长性良

好，走优质平价路线，服务大众消费群体，南极人高性价比形象不断

强化，形成了良性循环。分品牌：卡帝乐上半年 GMV 为 4.23 亿、成

长良好；精典泰迪品牌主要授权童装、儿童用品等；网红 Pony 定位

于新经济品牌，有望明年释放利润，品牌运营能力得到验证。分平台，

拼多多爆发式成长，单月数千万 GMV，验证了南极人供应链及电商

综合服务的高效性，把核心竞争力建立在对优质平价好产品的追求

上，跨越类目、品牌、平台，高速成长。电商中低端品牌集中化趋势

明显，南极人品牌 GMV 增速加快。南极人品牌全年 GMV 增速在 50%

以上比较有保证，乐观估计南极人品牌 GMV 增速在 60%。按照 50%

计算，对应南极人品牌约净利润 4 亿；若按照 60%增长计算，对应南

极人品牌净利润约 4.3 亿；卡帝乐品牌贡献利润约为 1 亿。 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                14.30 

一年最低/最高价 9.63/14.77 

市净率（倍）                 13.12 

流通 A 股市值（百

万元）      

13,855 

基础数据  

每股净资产（元）                1.09 

资本负债率（%）                21.33 

总股本（百万股）              1,538 

流通 A 股（百万股）            968 
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率，赋能供应链与经销商，连
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-20170626 
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-20170427 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

表：南极人品牌分平台 GMV 增长及预测   

（单位：亿元） 2012 2013 2014 2015 2016H1 2016 2017Q1 2017Q2 2017H1 

南极人总 GMV 6.47 12.91 19.88 36.71 20.96 67.94 16.56 20.48 37.04 

YOY   99.5% 54.0% 84.7% 91.6% 85.1% 51.0% 95.0% 75.4% 

阿里 6.11 12.25 17.62 31.36 16.00 52.00 12.09 14.71 26.80 

占比 94.5% 94.9% 88.6% 85.4% 76.3% 77.0% 73.0% 71.8% 72.4% 

YOY   100% 43.8% 78.0% 82.0% 66.0% 46.7% 89.6% 67.9% 

京东 0.36 0.66 2.26 5.35 4.96 15.94 4.30 4.55 8.85 

占比 5.5% 5.1% 11.4% 14.6% 23.7% 23.0% 26.0% 22.2% 23.9% 

YOY   83.3% 242.4% 136.7% 127.5% 198.0% 61.1% 66.0% 78.3% 

唯品会/拼多多等           0.15 0.17 1.15 1.32 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
      

 

表：南极电商整体 GMV及增速         
   

（单位：亿元） 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2016 2017Q1 2017Q2 2017H1 

南极电商总 GMV 10.90 10.50 11.20 35.60 72.06 18.31 22.96 42.01 

YOY           68.0% 119.0% 99.0% 

南极人品牌 10.90 10.50 11.20 35.60 67.94 16.56 20.48 37.04 

YOY         85.1% 51.0% 95.0% 75.4% 

卡帝乐         3.79 1.75 2.48 4.23 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
     

 

盈利预测与投资评级 

暂不考虑时间互联的收购，预计南极电商 17-19 年可实现净利润 5.1 亿、8.0 亿、11.1 亿，同比增长 71%、55%、

40%，对应 PE 为 43 倍、28 倍、20 倍。（收购时间互联后公司备考市值约 234 亿，18、19 年备考净利润分别为

9.17 亿、12.5 亿，对应 PE 26 倍、19 倍）考虑到南极人商业模式的稀缺性与运转高效性，未来持续成长盈利性

良好，当前估值仍有提升空间，较具吸引力，维持买入评级。 

 

风险提示 

本次减持计划因市场环境等原因存在是否按期实施完成的不确定性风险 

本次减持或将对二级市场股价造成一定的负面影响 

新品牌运营低于预期的风险 

阿里等平台政策大幅调整，公司未能适应平台规则变化 
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附：南极电商财务预测表 

 

财务报表预测 
   

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,336.7  1,870.6  2,814.6  4,125.2  
 

营业收入 521.0  820.4  1,239.9  1,740.3  

  现金 473.6  991.3  1,890.7  3,072.1  
 

营业成本 66.5  115.4  170.6  245.6  

  应收款项 320.1  361.4  404.3  502.2  
 

营业税金及附加 4.4  6.9  10.5  14.7  

  存货 56.7  71.5  76.8  98.6  
 

销售费用 22.0  35.9  54.2  76.1  

  其他 418.2  418.2  418.2  418.2  
 

管理费用 45.4  74.7  107.3  148.4  

非流动资产 710.1  1,872.7  1,871.5  1,871.3  
 

财务费用 (10.3) (22.5) (43.0) (70.0) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  
 

投资净收益 1.8  1.8  1.8  1.8  

  固定资产 4.6  3.2  1.8  1.3  
 

其他 47.7  7.4  1.9  13.5  

  无形资产 510.3  510.3  509.9  509.5  
 

营业利润 343.4  600.7  936.8  1,310.2  

  其他 62.0  62.0  62.0  62.0  
 

营业外净收支 10.8  7.4  8.5  8.9  

资产总计 2,046.8  3,743.3  4,686.1  5,996.5  
 

利润总额 354.2  608.1  945.2  1,319.1  

流动负债 482.5  325.9  465.3  654.4  
 

所得税费用 51.1  91.2  141.8  197.9  

  短期借款 0.0  8.0  8.0  8.0  
 

少数股东损益 1.9  3.0  4.6  6.4  

  应付账款 37.6  77.9  92.7  152.8  
 

归属母公司净利润 301.1  513.9  798.9  1,114.8  

  其他 3.8  3.8  3.8  3.8  
 

EBIT 387.0  594.4  907.9  1,270.2  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  
 

EBITDA 389.6  597.2  910.6  1,272.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  
      

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0  
 

重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 482.5  325.9  465.3  654.4  
 

每股收益(元) 0.20  0.33  0.52  0.72  

  少数股东权益 29.9  32.9  37.5  43.9  
 

每股净资产(元) 1.02  2.20  2.72  3.44  

  归属母公司股东权益 1,534.4  3,384.5  4,183.3  5,298.2  
 

发行在外股份(百万股） 1,538.26  1,538.26  1,538.26  1,538.26  

负债和股东权益总计 2,046.8  3,743.3  4,686.1  5,996.5  
 

ROIC(%) 21.99% 15.43% 19.09% 21.11% 

  
     

ROE(%) 21.65% 20.75% 21.04% 23.45% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

毛利率(%) 87.23% 85.93% 86.24% 85.89% 

经营活动现金流 457.36  328.46  861.02  1,127.65  
 

EBIT Margin(%) 74.28% 72.45% 73.22% 72.99% 

投资活动现金流 (666.43) 189.22  38.38  53.76  
 

销售净利率(%) 58.17% 63.00% 64.80% 64.43% 

筹资活动现金流 0.85  0.00  0.00  0.00  
 

资产负债率(%) 23.57% 8.71% 9.93% 10.91% 

现金净增加额 (208.60) 517.69  899.40  1,181.41  
 

收入增长率(%) 33.85% 57.48% 51.14% 40.35% 

折旧与摊销 2.57  2.79  2.77  1.90  
 

净利润增长率(%) 75.27% 70.64% 55.46% 39.55% 

资本开支 2.29  0.93  0.93  0.93  
 

P/E 73.04  42.81  27.53  19.73  

营运资本变动 117.45  (181.22) 94.78  59.96  
 

P/B 14.06  6.44  5.21  4.12  

企业自由现金流 122.31  (177.50) 98.48  62.80  
 

EV/EBITDA 56.46  36.85  24.16  17.30  

数据来源：Wind, 东吴证券研究所（暂未考虑时间互联并购，由于涉及到方向收购，使用母公司报表） 

 

 

数据来源：东吴证券研究所
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