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买入(维持) 

 

事件 

 南极电商发布公告，17 年实现营业收入 9.86 亿，同比增长 89%；归

母净利润 5.3 亿，同比增长 77%。其中包含 17 年 11、12 月时间互联

并表收入 2.39 亿，并表归母净利润 2641 万。剔除时间互联，公司 17

年营业收入/归母净利为 7.46 亿/5.04 亿，同比增长 43%/68%。其中，

公司主要业务品牌综合服务费收入为 6.22 亿，同比增长 35%。剔除时

间互联，公司原有业务在 17Q4 收入、归母净利分别为 3.45 亿、2.66

亿，同比增长 58%、67%。 

点评 

 南极电商 17Q4 保持 GMV 高速增长；报表端收入增速有所放缓，受

益毛利率提升，利润增速可观。南极电商凭借其丰富的互联网运营经

验以及与阿里、京东、唯品会、拼多多等电商渠道良好的合作关系，

为中小供应链客户提供了包括资源推介、质量管控、研发设计、流量

管理、数据分析与应用等在内的一站式供应链服务，这样的全方位能

力也是公司持续保持高速发展的壁垒。 

 

从 GMV 维度来看，公司原有业务总 GMV 在 Q4 高基数的情况下同

增 56.63%，其中南极人品牌同增 48.4%。2017 年全年南极人品牌 GMV

同增 60.5%，而卡帝乐品牌 GMV 在 17 年同增达到 235.41%，成为公

司重要增长动力。 

图表 1：南极电商按品牌 GMV 增长拆分（单位：亿元）  
 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2017H2 2017 

南极电商总 GMV 18.3 23.0 22.9 59.2 82.0 124.0 

YOY 68.0% 119.0% 77.4% 56.6% 61.0% 72.1% 

占比全年 15% 19% 18% 48% 66%   

南极人品牌 16.6 20.5 20.0 52.0 72.0 109.0 

YOY 51.0% 95.0% 69.0% 48.4% 54.7% 60.5% 

占比 90.4% 89.2% 87.4% 87.9% 87.8% 87.9% 

卡帝乐 1.75 2.48 2.49 5.98 8.47 12.70 

占比 9.6% 10.8% 10.9% 10.1% 10.3% 10.2% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

从品类维度来看，公司主品牌南极人在其成熟类目，如内衣、家纺、

女装、男装、大母婴等依旧保持了良好的成长性。南极人的内衣类目

阿里平台访客数量达 4.84 亿，支付转化率达 12.07%；家纺类目阿里

平台访客数量达 2.23 亿，支付转化率达 5.47%，相比竞品具有较为明

显的竞争优势。此外，健康生活相关品类飞速增长。卡帝乐品牌则在

男装、鞋品、箱包皮具等类目表现较出色。 
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图表 2：南极人品牌 GMV 按品类拆分（单位：亿元）  

事业部名称 2016 2017 

南极人内衣事业部 23.8  37.0  

占比 35% 34% 

yoy 38% 55% 

大家纺事业部 11.5  19.9  

占比 17% 18% 

yoy 99% 60% 

大母婴事业部 3.4  12.7  

占比 5% 12% 

yoy 91.0% 65% 

健康生活事业中心 2.73  10.1  

占比   9% 

yoy   185% 

南极人男装事业部 8.8  11.9  

占比 13% 11% 

yoy   7% 

南极人女装事业部 8.8  13.2  

占比 13% 12% 

yoy   43% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

从平台维度来看，阿里依旧是公司最重要销售的平台，其 GMV 占比持续保持在 70%以上；值得一提的是，

拼多多作为新兴的流量渠道，在 17 年迅速崛起，南极电商 17 年在拼多多上 GMV 近 7 亿，体现了公司跨平

台扩张及运营的能力。 

 

图表 3：南极电商按渠道 GMV 情况（单位：亿元） 

  2017Q3 2017Q4 2017H2 2017 

阿里 16.43 43.81 60.24 88.94 

YOY 60.6% 64.5% 63.4% 68.2% 

占比 71.9% 74.1% 73.4% 71.7% 

京东 4.37 9.92 14.29 25.36 

YOY 9.0% 11.6% 10.8% 42.0% 

占比 19.1% 16.8% 17.4% 20.4% 

拼多多 1.65 3.98 5.63 6.97 

占比 7.2% 6.7% 6.9% 5.6% 

唯品会 0.39 1.05 1.44 2.34 

YOY -54.7% 238.7% 9.1% 77.3% 

占比 1.7% 1.8% 1.8% 1.9% 

 资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 17H2 的货币化率（品牌综合服务费/GMV）环比有所提升。公司 17 年全年货币化率相较 16 年略有下降，

我们认为主要原因在于公司为促进新平台业务以及新品类的快速扩张有意降低收费比例或给予供应商优惠
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折让政策，促进公司销售规模及市场占有率的提升，有利于公司的长期发展。可喜的是，此举在刺激 GMV

快速增长（见表 1、表 2、表 3）的同时，我们看到公司 17 年 H2 货币化率已经较 17H1 有所提升。分品牌

来看，17 年全年南极人品牌的货币化率约为 4.87%，而卡帝乐品牌为 5.95%，略高于南极人品牌。我们认为

随着未来公司规模的扩大，在新类目/新平台取得优势地位后，公司整体的货币化率有望得到持续提升。 

 

图表 4：南极电商货币化率情况 

（单位：亿元） 2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2016 2017 

总收入 1.59 3.62 2.52 4.94 5.21 7.46 

YOY     58.5% 36.5% 33.9% 43.3% 

品牌综合服务业务 1.37 3.22 1.89 4.32 4.60 6.22 

YOY     38.1% 34.1% 68.00% 35.28% 

品牌综合服务业务/GMV 6.4% 6.4% 4.6% 5.3% 6.4% 5.0% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 规模效应的充分发挥带动原有业务净利润快速提升。公司原有业务的净利润增速明显高于收入增速，我们认

为这主要由于一方面品牌综合服务业务毛利率提升明显，另一方面根据利润率倒推我们发现公司的费用率有

明显下降，这说明随着规模的逐步扩大，公司从经营角度费用端摊销效应逐步显现。 

图表 5：南极电商原有业务利润率拆分 

  2016 2017H2 2017 

原有业务收入 521  494 746 

YOY 33.9% 36.5% 43.3% 

毛利率 87.2% 92.3% 88.1% 

品牌综合服务业务 459.63 432.3 621.77 

YOY 68.0% 34.1% 35.3% 

毛利率 92.3% 95.6% 94.9% 

归母净利润 301 364 504 

YOY   68.5% 67.44% 

净利率 57.8% 73.7% 67.5% 

费用率 29.5% 18.6% 20.6% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

 公司收购时间互联发展超出预期。时间互联于 2017 年 10 月底并表，11 月、12 月两个月贡献收入 2.39 亿

元，利润超过 2600 万元。按照同比口径其实现收入和净利润同比分别增长 80.16%、52.30%。在渠道端，时

间互联拓展了小米商店等新的主流媒体作为其推广渠道。在客户侧，时间互联新增了 100 余家优质新客户，

包括购物类产品苏宁易购、拼多多、每日优鲜；房产类产品链家；金融类产品融 360；娱乐工具类产品陌陌、

映客、花椒直播及猎豹等。依靠出色的流量管理能力、推广能力，时间互联被腾讯应用宝媒体评为年度“卓

越合作伙伴”；成为小米 2017 年核心代理商，并被授予“年度最佳服务能力奖”；在 2017 年底入选为 2018

年 vivo 效果广告的核心代理商，在主流媒体的布局上打下更好的基础。 

 

 从应收账款和现金流角度来看，公司通过将收入质量、合作伙伴管理等指标纳入业务人员绩效考核体系、完

善预决算管理、供应商及经销商管理体系等方式，有效地提升了收入质量。17 年公司应收账款占综合服务

费收入比重为 54.27%，相比去年下降 22.10%，应收账款周转天数明显下降，经营性现金流稳定增长，整体

运营状况持续健康。 
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图表 6：南极电商应收账款及现金流情况   

  2015 2016 2017 

应收账款周转天数 228 196 145 

经营性现金流（亿元） 0.37 4.57 5.38 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 公司在 2018 年 Q1 持续较快的发展速度，根据公司发布的业绩预告，2018Q1 公司 GMV（包含可统计的电

商渠道及电视购物渠道）同增 70%-80%，预计综合服务费收入及经销商授权收入合计同比增幅约为 60%-

70%，原有主业继续保持良好发展势头，剔除时间互联净利润预计增长 130.45%-134.32%。 

 

盈利预测与投资评级 

我们预计南极电商原业务在整个线上消费趋势依旧增速较快的前提下，有望依靠包括拼多多等新渠道的快速

发展，以及新老品类同时表现出的快速增长下继续保持较高的 GMV 增速。同时在收入端，我们预计随着公司规

模的逐步扩大，新品类逐步取得类目规模领先优势后，其货币化率也将开始企稳回升。 

 

我们预计 18-20 年可实现净利润 8.7 亿、11.9 亿、15.3 亿, 同比增长为 64%、36%、29%;对应估值分别为 26

倍、19 倍、15 倍。公司业绩持续成长性良好，存在估值修复的空间，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

货币化率不达预期的风险。货币化率的提升有赖于公司在具体类目上市场份额的持续扩大与市场地位的有

效提升，货币化率有可能不达预期从而影响公司品牌综合服务费收入增速。  

新品牌运营低于预期的风险。公司的传统优势在南极人高性价比品牌，卡帝乐品牌与南极人定位有一定差异

性，运营可能低于预期。 

第三方平台政策风险。公司的主要销售渠道为第三方电商平台，阿里、京东、拼多多、唯品会等，若平台政

策出现大幅调整，公司未能适应平台规则变化，将会对公司产生不利影响。 

商誉减值损失风险及并购标的时间互联业绩不达预期风险。公司收购时间互联已完成，时间互联业绩有可能

达不到预期。 
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附：南极电商财务预测表 

     

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2274.3  3608.1  4950.4  6628.5   营业收入 985.8  2063.6  2583.7  3233.3  

  现金 1461.2  2825.4  4101.4  5814.0   营业成本 295.2  855.1  1056.5  1258.9  

  应收款项 507.6  706.3  585.6  707.7   营业税金及附加 5.6  11.7  14.7  18.4  

  存货 12.6  16.4  21.3  27.7   销售费用 31.0  55.1  68.7  86.0  

  其他 71.1  71.1  71.1  71.1   管理费用 60.0  109.8  110.6  138.4  

非流动资产 1546.2  945.6  943.4  939.5   财务费用 (8.7) (17.9) (29.3) (44.8) 

  长期股权投资 13.8  0.0  0.0  0.0   投资净收益 10.3  1.8  1.8  1.8  

  固定资产 3.8  (9.9) (12.5) (15.2)  其他 (8.0) 43.2  (9.0) 7.5  

  无形资产 565.5  0.1  0.1  0.1   营业利润 600.4  1004.8  1369.7  1767.1  

  其他 56.6  56.6  56.6  56.6   营业外净收支 24.8  14.7  17.2  19.4  

资产总计 3820.5  4553.7  5893.7  7568.1   利润总额 625.2  1019.6  1386.9  1786.5  

流动负债 589.8  475.7  623.0  761.0   所得税费用 89.6  142.7  194.2  250.1  

  短期借款 65.5  8.0  8.0  9.0   少数股东损益 1.3  2.8  3.5  4.3  

  应付账款 23.8  63.9  106.2  128.6   归属母公司净利润 534.3  874.1  1189.3  1532.0  

  其他 39.6  39.6  39.6  39.6   EBIT 599.6  1043.6  1347.8  1750.0  

非流动负债 180.7  180.0  180.0  180.0   EBITDA 602.6  1049.2  1346.2  1748.4  

  长期借款 179.4  180.0  180.0  180.0        

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0   重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 770.5  655.7  803.0  941.0   每股收益(元) 0.34  0.53  0.73  0.94  

  少数股东权益 28.9  31.6  35.1  39.4   每股净资产(元) 1.85  2.36  3.09  4.03  

  归属母公司股东权益 3021.2  3866.4  5055.7  6587.7   发行在外股份(百万股） 1636.6  1636.6  1636.6  1636.6  

负债和股东权益总计 3820.5  4553.7  5893.7  7568.1   ROIC(%) 15.6% 22.0% 22.0% 22.1% 

       ROE(%) 23.2% 25.2% 26.5% 26.2% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 70.1% 58.6% 59.1% 61.1% 

经营活动现金流 537.79  881.58  1235.24  1670.88   EBIT Margin(%) 60.8% 50.6% 52.2% 54.1% 

投资活动现金流 (116.65) 482.65  40.75  41.73   销售净利率(%) 54.3% 42.5% 46.2% 47.5% 

筹资活动现金流 566.58  0.00  0.00  0.00   资产负债率(%) 20.2% 14.4% 13.6% 12.4% 

现金净增加额 987.57  1364.23  1275.99  1712.61   收入增长率(%) 89.2% 109.3% 25.2% 25.1% 

折旧与摊销 2.97  5.60  (1.69) (1.54)  净利润增长率(%) 77.4% 63.6% 36.1% 28.8% 

资本开支 2.51  (4.31) (4.31) (4.31)  P/E 42.7  26.1  19.2  14.9  

营运资本变动 (1.42) (23.90) 81.05  170.42   P/B 7.56  5.90  4.52  3.47  

企业自由现金流 520.60  922.71  1072.09  1328.71   EV/EBITDA 38.3  21.9  17.1  13.2  

数据来源：Wind, 东吴证券研究所（由于公司为借壳上市，涉及到反向收购，股本使用母公司报表） 

 

数据来源：东吴证券研究所
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