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精准定位中低端市场，新旧业务同发力高

增速有望保持 

  

南极电商 (002127.SZ ) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

1．事件摘要 
公司于 2018 年 4 月 22 日晚发布 2017 年年度报告，2017 年公

司实现营业收入 9.86亿元，较上年同期增长 89.22%；实现归属净利

润 5.34 亿元，较上年同期增长 77.42%；实现归属扣非净利润 5.01

亿元，较上年同期增长 72.59% 。经营现金流量净额为 5.38 亿元，

较上年同期增长 17.59%。 

2．我们的分析与判断 

（一）业务扩张成效卓著，营收净利强劲增长 

2017年公司业务营收增长 4.64亿，其中 1.62 亿来自原现代服

务业务增长，2.39亿来自第四季度时间互联并表。净利润增长 2.33

亿，品牌综合服务业务贡献了 1.66 亿的增量，时间互联业务贡献

0.33亿。剔除时间互联影响，营业收入增速为 43.27%，净利润增速

66.46%。营业收入受并表影响较大，净利润的增长则依靠原业务，

并非外延式增长，净利润增速质量较高。 

（二）主营毛利率稳中有升，期间费用率下滑 

公司 2017年综合毛利率为 70.05%，相比 2016年下降 17.18 个

百分点，主要系公司收购时间互联并表导致，剔除时间互联影响毛

利率为 88.13%，上升 0.77个百分点，主要得益于高毛利的品牌综合

服务业务占比和毛利双增，2017 年品牌综合服务业务占比 90.06

（+1.84pct），业务毛利率 94.85%（+2.55pct）。综合费用率为 8.35%

（-2.63pct），控费良好。其中销售费用率 3.14%，管理费用率 6.08%，

财务费用率-0.24%，相比上年分别下降 1.09/2.63/-1.09 个百分点。 

（三）精准定位中低端市场， 增长势头有望保持 
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相关研究 

《百货行业深度报告——经济换挡，价值重

塑 2017年 7月 21 日》 

《2017年中期策略报告——消费升级全面驱

动零售产业新发展 2017年 5月 31日》 

 

         2017年借助于微信流量拼多多强势崛起，迅速占领三四线及以下 

城市的用户市场，平台月 GMV 超 100亿，印证了中低端消费市场的巨 

大潜力。南极电商的品牌综合服务同样定位于中低端市场，与拼多多 

渠道高度匹配，2017年公司在拼多多平台实现 GMV6.97 亿，占比公司 

全部 GMV5.62%，超越唯品会（1.89%）成为 GMV 来源第三大平台。公司 

大力开发拼多多平台，成立拼多多南极事业部和拼多多卡帝乐事业部， 

乘消费降级东风推广品牌建设。

http://www.chinastock.com.cn/
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（四）流量渠道精准营销，发挥时间互联协同效应 

借助于时间互联优秀的一站式流量整合营销业务，公司将进一步开拓互联网销售

渠道，实现精准大数据营销。此外，整合相关供应链上下游企业的信息，优化信息流

动与控制，提升供应链整合的价值，提升品牌供应链系统的整体综合能力，有助于品

牌建设与推广。另一方面，南极电商为时间互联提供上市公司的资源，使其在移动互

联网营销领域做强做大，并适时拓展新业务。双方发挥协同效应，有助于提升公司整

体的营运能力，保持业绩的快速增长。 

3．投资建议 
我们认为，公司品牌终端的消费对象定位精准，品牌商业模式具备可复制性，拼

多多平台渠道为中低端消费品进一步打开了市场空间，协同时间互联流量数据挖掘进

行精准营销，进一步提升支付转化率。我们预测公司 2018/2019年分别实现净利润 7.08

亿/10.18 亿，对应 PE为 34倍/24 倍,维持“推荐”评级。 

4．风险提示 
市场开拓未达预期，时间互联业务增速下滑，行业竞争加剧降低货币化率。  

 

 

附：1. 盈利预测和估值对比 
表 1 盈利预测 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东净利润 301.14  534.39  708.60  1017.59  1567.76  

    增长率(%) 75.27% 77.45% 32.60% 43.61% 54.07% 

每股收益(EPS) 0.184  0.327  0.433  0.622  0.958  

每股经营现金流 0.280  0.329  -0.865  0.964  -0.754  

销售毛利率 87.23% 70.05% 48.08% 47.24% 48.98% 

净资产收益率(ROE) 19.63% 17.69% 19.00% 21.43% 24.83% 

市盈率(P/E) 81.03  45.66  34.44  23.98  15.56  

市净率(P/B) 15.90  8.08  6.54  5.14  3.86  

市销率(P/S) 46.84  24.75  8.89  6.05  4.14  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究部整理及预测（股价为 2018年 4月 25日收盘价） 
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2. 公司整体经营运行状况跟踪 

图 1  2015-2017年度营业收入(亿元)及同比(%) 

 

图 2  2015-2017年度归属净利润(亿元)及同比(%) 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理           资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 

图 3  2015-2017年度毛利率和净利率变动情况 

 

图 4   2015-2017年度期间费用率变动情况 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理                          资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 

图 5  2015-2017 年度 ROE&ROIC 变动情况 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

图 6  2014-2017 年授权供应商和经销商数量 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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图 7  2017 年旗下各品牌 GMV增长情况   单位：万元 

 

图 8  2017 年各平台 GMV 增长情况   单位：万元

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理                       资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

图 9  2017年南极人品牌各事业部 GMV占比 图 10  2017年南极人品牌事业部同口径 GMV增速 

  
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理                       资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

图 11  2017年卡帝乐品牌各事业部 GMV 占比 图 12  2017 年卡帝乐品牌事业部同口径 GMV增速 

  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理                       资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

表 2 南极电商营业收入和成本构成 

  
2017-12-31 2016-12-31 

金额(单位：百万元） 占营业收入比重 金额(单位：百万元） 占营业收入比重 

按产品：         

营业收入：         

品牌综合服务业务 621.77 63.07% 459.63 88.22% 

移动互联网媒体投放平台业务 220.40 22.36%     

货品销售 31.50 3.20% 19.33 3.71% 

自媒体流量变现业务 30.61 3.11% 0.94 0.18% 

保理业务 25.39 2.58% 12.87 2.47% 
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移动互联网流量整合业务 18.97 1.92%     

经销商品牌授权业务 17.42 1.77% 6.49 1.25% 

园区平台服务业务 7.52 0.76% 16.24 3.12% 

其他服务 12.21 1.23% 5.48 1.05% 

合计 985.79 100.00% 520.98 100.00% 

营业成本：         

品牌综合服务业务 32.00 10.84% 35.40  53.78% 

移动互联网媒体投放平台业务 198.08 67.10%    

货品销售 30.31 10.27% 12.85  19.52% 

自媒体流量变现业务 17.13 5.80%     

保理业务 0.26 0.09%     

移动互联网流量整合业务 8.55 2.90%     

经销商品牌授权业务 1.53 0.52% 0.57  0.87% 

园区平台服务业务 1.04 0.35% 8.09  12.30% 

其他服务 6.29 2.13% 8.91  13.54% 

合计 295.20 100.00% 65.82 100.00% 

    资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 

表 3 南极电商主营项目毛利率 

（单位：%） 2017-12-31 2016-12-31 

品牌综合服务业务 94.85% 92.30% 

移动互联网媒体投放平台业务 10.13%  

货品销售 3.77% 33.52% 

自媒体流量变现业务 44.04%  

保理业务 98.98%  

移动互联网流量整合业务 54.94%  

经销商品牌授权业务 91.22% 91.22% 

园区平台服务业务 86.10% 50.17% 

其他服务 48.51% 50.04% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 

表 4 南极电商 2018年和 2017年工作部署对比 

2018 2017 

优势强化 

1、进一步丰富品牌群，增加纵向和横向类目，

提升产品性价比；  

2、提升供应链服务有效性，在数据应用和流量

管理方面增强合作伙伴的匹配度和有效性。 

品牌矩阵 

1、公司将进一步丰富品牌矩阵，LOGO、IP及个人品牌三方

面齐头并进，形成定位、类目、供应链、消费受众互补的品

牌梯度，覆盖多年龄层次。  

优势互补 

3、探索时间互联与与上市公司及供应链资源的

业务协同，发挥时间互联在移动端流量应用的

渠道、经验优势，挖掘授权品牌或产品的移动

端流量有效应用方式，提升支付转化率。 

开拓业务 

2、在个人品牌方面，充分挖掘 IP、个人品牌的边际效应，

以个人品牌业务为基础进行微信、微博、短视频等形式的内

容建设，并以个人品牌为契机引入较为优质的广告业务等，

同时，以品牌业务为载体，逐渐丰富工具类模块，如时间互

联等. 
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优化管理 

4、公司将在全面预算、流程管理、数据管理等

方面持续优化，加强管理工具对业务的促进作

用。同时，将继续加强业务、职能部门间的协

同，提升办公效率，也为复合型人才的培养奠

定基础。 

品牌宣传 

3、通过有效的品牌宣广让更多的合作伙伴、消费者重新塑

造对公司的品牌印象。同时，有效品牌宣广的前提是公司具

备优质的品牌与产品，公司的品牌宣广宗旨是“货走在前

面，广告走在后面”，让合作伙伴和消费者对公司有持久的

信赖。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

小结：公司整体营业收入增长情况良好，卡帝乐品牌 GMV 增速迅猛，成功复制南极人的

模式，货币化率相对稳定，高毛利率继续保持。整合时间互联的渠道优势，有望进一步提升

流量转化效率，未来一年业绩可期。 

 

3.重大事项回顾 

收购时间互联 

2017 年 8月 14 日，南极电商公告拟向刘睿、葛楠、虞晗青、张明、陈军以及静衡投资以发行股份及支付现

金方式购买其合计持有的时间互联 100.00%股权，预估值为 95600.00 万元。其中以现金方式向支付本次交易对

价的 40.00%，以发行股份方式支付交易对价的 60.00%，股份发行价格为 8.29 元/股。 

同时，上市公司拟向募集配套资金交易对方张玉祥、陈佳莹、南极电商第二期员工持股计划非公开发行股票

募集配套资金总额不超过 40,000.00 万元，用于支付本次交易的现金对价和支付中介机构服务费等发行费用，

发行价格为 9.05 元/股，锁三年。时间互联承诺 2016 年度、2017 年度和 2018 年度实现的净利润（扣除非经

常性损益后的净利润）分别不低于 6,800 万元、9,000 万元和 11,700 万元。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 

 4.公司前十大股东情况跟踪 
表 5 南极电商前十大股东情况（更新自公司最新报告） 

排名 股东名称 方向 
持股数量 

(万股) 

持股数量变

动 

(万股) 

占总股本比例 

(%) 

持股比例变动 

(%) 
股本性质 

1 张玉祥  43,597  2,404  26.64  -0.14  境内自然人 

2 吴江新民实业投资有限公司  9,414  0  5.75  -0.37  境内非国有法人 

3 蒋学明 减持 8,870  -120  5.42  -0.42  境内自然人 

4 东方新民控股有限公司 减持 6,105  -2,411  3.73  -1.81  境内非国有法人 

5 
招商银行股份有限公司-富国

低碳环保混合型证券投资基金 
增持 5,084  578  3.11  0.18  其他 

6 上海丰南投资中心(有限合伙)  5,008  0  3.06  -0.20  境内非国有法人 

7 朱雪莲  4,507  0  2.75  -0.18  境内自然人 

8 
中国工商银行-汇添富成长焦

点混合型证券投资基金 
增持 3,750  695  2.29  0.30  其他 

9 刘睿 新进 3,424  0  2.09   境内自然人 

10 
江苏高投成长价值股权投资合

伙企业(有限合伙) 
减持 3,181  -306  1.94  -0.33  境内非国有法人 

 合    计  92,940  0  56.78    

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或

市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场

中主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，商贸零售行业分析师。2014 年 7 月加盟银河证券研究部从事社会服务行业研究

工作，2016 年 7月转型商贸零售行业研究。英国埃塞克斯大学学士，英国伯明翰大学硕士。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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