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南极电商 18 半年报点评：净利+109%YOY，

GMV+62%YOY，发展持续强劲，品牌建设或加码 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.196 0.327 0.339 0.462 0.618 

每股净资产(元) 3.68 7.24 9.23 11.95 15.59 

每股经营性现金流(元) 1.10 1.29 1.59 2.95 2.74 

市盈率(倍) 58.64 37.33 23.91 17.52 13.10 

净利润增长率(%) 75.27% 77.47% 55.63% 36.49% 33.69% 

净资产收益率(%) 19.63% 17.69% 21.59% 22.76% 23.33% 

总股本(百万股) 1,538.26 1,636.58 2,454.87 2,454.87 2,454.87 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 2018H1 公司营收达 12.34 亿元，同比增长 390%；归母净利润 2.92 亿元，

+109% YOY，剔除时间互联后+68%YOY，符合预期。主要是因为①电商基

础平台（阿里，京东，拼多多）等，平台本身 GMV 快速增长；②传统强势

品类（如内衣）的市占率持续提升；③新品类（如生活电器）的迅速扩张；

④新增并表移动互联网营销业务，相关营收 9.05 亿元，占比 73.3%。 

经营分析 

 公司应收账款进一步改善，品牌综合服务业务的应收账款占收入比大幅下

降。2018H1 应收账款总额为 10.68 亿元，其中品牌综合服务业务应收账款

为 3.40 亿元，同比减少 5.4%，品牌综合服务业务的应收账款占收入比相比

去年下降约 61pct，考虑品牌综合服务收入与经销商品牌授权收入合并口

径，则应收账款占收入比相比去年下降约 63pct，应收账款其余部分为保理

业务和时间互联应收账款。 

 着眼于长期品牌形象建设，品牌宣传投入费用或提升。公司独家冠名北京卫

视的《跨界喜剧王第三季》，提升品牌知名度和品牌形象，世界杯期间在五

星体育也有广告投放。公司预计 18Q1-Q3 归母净利润 4.07-4.62 亿元，同比

增速 67.5-90.2%，该预测考虑了 18Q3 可能的部分电视广告费用支出，短期

或影响净利润增速，但对于公司长期品牌形象建设，有着重要作用。 

 2018H1 总 GMV 增速达 61.6%，多元化品牌战略卓有成效。南极电商

2018H1 年总 GMV 达 67.90 亿元，同比增长 61.6%，南极人品牌同比增长

53.6%，占比 83.8%。卡帝乐品牌同比增长 119.1%，增长强劲，占比由去

年同期的 10.1%上升到 13.6%，其他品牌占比也提升了 0.7pct，体现公司多

元化品牌战略渐显成效，有助于增厚利润，分散风险。 

 分品类来看，以南极人品牌为例，传统强势品类市占率持续提升，新品类迅

速扩张。分渠道来看，阿里保持高增速，拼多多强势崛起。在阿里/京东/拼

多 多 实 现 的 GMV 分 别 为 47.30/12.81/5.89 亿 元 ， 分 别 +65% 

/16%/341%YOY，阿里占比提高 1.4pct，京东占比减少 7.5pct，拼多多强势

崛起，占比提高 5.5pct。 

 投资建议：我们预计 18 年公司归母净利润为 8.3 亿，同比增速达 56%，对

应 PE 仅为 24x，预计未来三年公司将会保持约 40%的复合增长率，对于优

质成长股，维持买入评级，目标价 11.5 元。 

 风险提示：公司品类扩张进程不及预期；营销费用增长影响净利水平。 
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1.营收&净利保持高速增长，业绩达到预期，并表时间互联丰富业务

线并具潜在协同效应 

1.1 营收强势增长，归母净利润符合预期 

 基本面强劲，营收强势增长。2018H1 公司营收达 12.34 亿元，同比增长
390.1%，营业收入的增加主要是因为①电商基础平台（阿里，京东，拼多
多）等，平台本身 GMV 快速增长；②传统强势品类（如内衣）的市占率
持续提升；③新品类（如生活电器）的迅速扩张；④新增并表移动互联网
营销业务，相关营收 9.05 亿元，占比 73.3%。 

 分业务来看，品牌综合服务业务和经销商品牌授权业务受益于品类延伸和
优势品类强化，在 2018H1 分别增长 40.36%和 193.44%。 

 公司应收账款有进一步改善，品牌综合服务业务的应收账款占收入比明显
下降。2018H1 应收账款总额为 10.68 亿元，其中品牌综合服务业务应收
账款为 3.40 亿元，同比减少 5.4%，品牌综合服务业务的应收账款占收入
比相比去年下降约 61pct，考虑品牌综合服务收入与经销商品牌授权收入
合并口径，则应收账款占收入比相比去年下降约 63pct；保理业务应收账
款为 4.07 亿元，同比增加 78.0%；时间互联应收账款为 2.89 亿元，同比
增加 141.7%。 

图表 1：南极电商 2018H1 分业务营业收入构成（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 归母净利润符合预期。公司公告 2018 年 H1 业绩预告，归母净利润预告在
2.75-3.08 亿元之间，相较去年同期增长 97%-120%，去除掉时间互联
5300-5800 万元的业绩预测，南极电商原业务的盈利预测范围为 2.22-2.50
亿元，相较去年同期增长 59%-79%。2018H1 公司归母净利润达 2.92 亿，
同比增长 109%，剔除时间互联 5616 万利润后，南极电商原业务归母净利
润 2.36 亿，同比增长 68%，归母净利润符合预期。 
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图表 2：南极电商 2018H1 归母净利润（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 着眼于长期品牌形象建设，品牌宣传投入费用或提升。2018 年，是公司加
强整体品牌建设的一年，公司着眼于整体品牌形象的建设，未来或将投放
更多广告在户外广告和节目广告上，以提升品牌整体形象和大众认知调性，
公司独家冠名北京卫视的《跨界喜剧王第三季》，世界杯期间在五星体育也
有广告投放，加码品牌建设，短期或提升营销费用，一定程度上影响净利
润增速，但对于长期品牌形象建设，有着重要意义 

 业绩指引：公司预计 2018 年 Q1-Q3 归母净利润达到 4.07 亿元到 4.62 亿
元，同比增速达到 67.5%到 90.2%。业绩变动的主要系品牌授权及电商服
务业务的电商渠道马太效应凸显，并持续提升精细化管理，故主营业务持
续向好。并且移动互联网营销业务及个人品牌业务等也稳健发展。而上述
范围考虑了在 2018Q3 可能的部分电视广告费用支出。  

 

图表 3：独家冠名跨界喜剧王第三季  图表 4：独家冠名跨界喜剧王第三季 

 

 

 
来源：网络图片，国金证券研究所  来源：网络图片，国金证券研究所 
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图表 5：世界杯期间广告投放 

 
来源：网络图片，国金证券研究所 

2.经营情况： GMV 多品牌多品类多平台高速增长 

 南极电商各品牌各平台 2018H1 年总 GMV 达到 67.90 亿元，同比增长
61.6%。在公司终端零售体量不断增长的同时，公司授权品牌（主要是南
极人及卡帝乐），保持着终端 GMV 的高增速，2017 年，公司 GMV 达
124.03 亿元，同比增长 72.1%，2018H1 GMV 达到 67.90 亿元，同比增长
61.6%。在公司体量增长的同时，能够保持增速，体现出公司品牌力在电
商模式下的头部虹吸效应。 

图表 6：南极电商总 GMV（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 分品牌情况：南极人品牌是南极电商最成熟的品牌，GMV 贡献最大，
2018H1GMV 达到 56.91 亿元，同比增长 53.6%，维持强劲增速。卡帝乐
2018H1GMV 达到 9.26 亿元，同比增长 119.1%，增速强劲。其他包括南
极人+、南极人 home、精典泰迪、PONY 和奥特曼品牌 GMV 分别为 0.59
亿元、0.37 亿元、0.54 亿元、0.17 亿元和 0.06 亿元。 
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图表 7：各品牌 GMV 变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 多元化品牌战略卓有成效。2018H1 南极人品牌 GMV 占比由 2017H1 的
88.2%下降到 83.8%，卡帝乐品牌 GMV 占比由 10.1%上升到 13.6%，其
他品牌占比提升 0.7pct。卡帝乐等新品牌的 GMV 占比不断提高，原有南
极人品牌占比下降，表明公司多元化品牌战略渐显成效。多元化的品牌战
略有助于增厚公司利润，分散风险。 

图表 8：不同品牌 GMV 占比（外环 2018H1，内环 2017H1） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 分品类拓展情况 

 ①南极人各事业部中内衣&家纺等传统强势品类占比较大，箱包服饰&
健康生活增速快。公司内部采取阿米巴式管理机制，以不同事业部进
行运作，各事业部负责各自品类的产品的研发设计，供应商合作，终
端经销商合作等一揽子实务。目前内衣事业部及大家纺事业部仍为最
重要的两个事业部，两个事业部合计 GMV 约为整体的 50%以上，从
增速上来看，箱包服饰部与健康生活事业部（包括按摩电器，生活电
器，足浴桶等）是增速迅猛，同比增速分别达 173.7%和 137.9%，反
映出公司新扩品类的能力强劲；而传统强势品类事业部如内衣与大家
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纺，也保持较高增速，显示出公司传统强势品类的优势不断巩固，市
占率进一步提高，未来仍具有较大空间。 

 根据我们对南极人品牌在阿里平台的销售监测数据显示，2018M1-M7
整体同比增速达 59%，其中传统品类如“内衣”同比增速达 62%，市
占率由去年同期的 4.06%提升至 5.57%，“床上用品”同比增速达
73%，市占率由去年同期的 4.27%提升至 6.06%；新品类如“母婴用
品”同比增速达 88%，“居家日用”同比增速达 141%，“生活电器”
同比增速达 151%。南极电商坚持高性价比高频标品的产品定位，使
得公司扩品类逻辑顺畅，传统强势品类市占率持续提升，新品类迅速
扩张，在电商平台的头部效应明显。 

 ②卡帝乐各事业部中大母婴事业部增速达 3068.6%，箱包服饰与鞋品
占比合计约为 50%。卡帝乐鳄鱼品牌的低帮鞋、帆布鞋、凉席、腰带/
皮带/腰链、拉杆箱、钱包等品类在新快消领域拥有流量“爆款”，为线
上电商渠道奠定流量基础。 

图表 9：2018H1 南极人各事业部 GMV 占比及增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 10：2018H1 卡帝乐各事业部 GMV 占比及增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 卡帝乐发展线下授权业务，线上线下商品品类及定位有所区分。卡帝乐鳄
鱼品牌的线下授权店铺数量及形象上都有提升，不同类目产品的 SKU 数量
及 供 应 链 数量 有 所 提升 。 卡 帝乐 在 线 上保 持 强 劲增 速 的 同 时
（2018H1GMV 同比增速 119%），着重发展了线下授权业务，线下授权店
数量有所增长，公司该部分授权费用也有望持续增长，对于卡帝乐鳄鱼线
下业务采取为“精品”策略，线上和线下的商品品类是不同的，定位略高
于同品牌线上，以品质、设计、调性、渠道为考量要素，开创线下新局面。  

图表 11：卡帝乐线下门店  图表 12：卡帝乐线下门店 

 

 

 
来源：网络图片，国金证券研究所  来源：网络图片，国金证券研究所 

 

 销售渠道情况：阿里保持高增速，拼多多强势崛起。此前，公司授权产品
的销售渠道包括阿里，京东还有其他（如唯品会，电视购物等），2018H1
年，整体 GMV 为 67.90 亿，同比增长 61.6%，阿里渠道保持较高增速，
同比增长 64.8%，占比提高 1.4pct，京东渠道增速相对较低，为 15.7%，
占比减少 7.5pct，而拼多多渠道强势崛起， 2018H1 拼多多渠道 GMV 达
5.89 亿元，同比增长 339.6%，占比提高 5.5pct。 

图表 13：南极电商分渠道 GMV 

南极电商分渠道 阿里 京东 拼多多 其他 总 GMV 

2017H1 
GMV(亿元） 28.7 11.07 1.34 0.9 

42.01 
GMV 占比 68.3% 26.4% 3.2% 2.1% 

2018H1 

GMV(亿元） 47.3 12.81 5.89 1.9 
67.9 

GMV 占比 69.7% 18.9% 8.7% 2.8% 

同比增速 64.8% 15.7% 339.6% 111.1% 61.6% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 14：不同品牌 GMV 占比（外环 2018H1，内环 2017H1） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

投资建议 

 GMV 的高速增长带动公司综合服务收入的持续提升。我们预计 18 年公司
归母净利润为 8.3 亿，同比增速达 56%，对应 PE 仅为 24x，预计未来三
年公司将会保持约 40%的复合增长率，维持买入评级，目标价 11.5 元。 

风险提示 

 公司品类扩张进程不及预期；公司终端零售的第三方平台（如阿里&京东&
拼多多）政策发生不利变化的风险；营销费用增长影响净利水平。 

  

68.3% 

26.4% 

3.2% 2.1% 

69.7% 

18.9% 

8.7% 
2.8% 

阿里 

京东 

拼多多 

其他 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）      3.35083  资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 389 521 986 1,975 2,609 3,303  货币资金 682 474 1,461 2,236 3,316 4,467 

增长率  33.8% 89.2% 100.4% 32.1% 26.6%  应收款项 529 365 595 908 1,136 1,430 

主营业务成本 -107 -67 -295 -842 -1,041 -1,212  存货  68 57 13 23 12 6 

%销售收入 27.5% 12.8% 29.9% 42.6% 39.9% 36.7%  其他流动资产 13 424 206 366 383 532 

毛利 282 454 691 1,133 1,568 2,091  流动资产 1,293 1,318 2,274 3,532 4,848 6,435 

%销售收入 72.5% 87.2% 70.1% 57.4% 60.1% 63.3%  %总资产 94.2% 65.0% 59.5% 69.4% 75.7% 80.5% 

营业税金及附加 -2 -4 -6 -13 -17 -21  长期投资 0 10 24 24 24 24 

%销售收入 0.6% 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 6 5 4 3 2 2 

营业费用 -32 -22 -31 -69 -91 -116  %总资产 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

%销售收入 8.1% 4.2% 3.1% 3.5% 3.5% 3.5%  无形资产 1 621 1,456 1,464 1,465 1,466 

管理费用 -35 -45 -60 -99 -143 -182  非流动资产 80 710 1,546 1,554 1,554 1,554 

%销售收入 8.9% 8.7% 6.1% 5.0% 5.5% 5.5%  %总资产 5.8% 35.0% 40.5% 30.6% 24.3% 19.5% 

息税前利润（EBIT） 214 383 594 953 1,316 1,772  资产总计 1,373 2,029 3,821 5,086 6,402 7,989 

%销售收入 54.9% 73.4% 60.3% 48.2% 50.4% 53.7%  短期借款 0 0 67 0 0 0 

财务费用 1 10 9 22 39 62  应付款项 78 408 407 703 943 1,000 

%销售收入 -0.2% -2.0% -0.9% -1.1% -1.5% -1.9%  其他流动负债 58 74 116 142 237 254 

资产减值损失 -18 -51 -13 0 0 0  流动负债 136 483 590 845 1,180 1,254 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 179 357 197 187 

投资收益 1 2 10 5 2 3  其他长期负债 2 0 1 0 0 0 

%税前利润 0.5% 0.5% 1.7% 0.5% 0.1% 0.2%  负债  137 483 770 1,202 1,377 1,441 

营业利润 198 343 601 980 1,357 1,838  普通股股东权益 1,233 1,534 3,021 3,853 4,988 6,506 

营业利润率 50.9% 65.9% 60.9% 49.6% 52.0% 55.6%  少数股东权益 2 30 29 31 36 43 

营业外收支 7 11 25 14 20 22  负债股东权益合计 1,373 2,047 3,821 5,086 6,402 7,989 

税前利润 205 354 625 994 1,377 1,859         

利润率 52.7% 68.0% 63.4% 50.3% 52.8% 56.3%  比率分析       

所得税 -33 -51 -90 -160 -236 -335   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 16.1% 14.4% 14.3% 16.1% 17.2% 18.0%  每股指标       

净利润 172 303 536 834 1,140 1,524  每股收益 0.385 0.196 0.327 0.339 0.462 0.618 

少数股东损益 0 2 1 2 5 7  每股净资产 2.955 3.677 7.239 9.232 11.953 15.589 

归属于母公司的净利润 172 301 534 832 1,135 1,518  每股经营现金净流 0.089 1.096 1.288 1.593 2.948 2.744 

净利率 44.1% 57.8% 54.2% 42.1% 43.5% 45.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.93% 19.63% 17.69% 21.59% 22.76% 23.33% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 12.52% 14.71% 13.99% 16.35% 17.73% 19.00% 

净利润 172 303 536 834 1,140 1,524  投入资本收益率 14.52% 20.93% 15.43% 18.85% 20.87% 21.57% 

少数股东损益 0 2 1 2 5 7  增长率       

非现金支出 20 54 15 1 1 1  主营业务收入增长率 -75.26% 33.85% 89.22% 100.39% 32.06% 26.62% 

非经营收益 -2 -17 -12 -10 -11 -17  EBIT增长率 N/A 79.02% 55.25% 60.38% 38.13% 34.69% 

营运资金变动 -153 117 -1 -161 100 -363  净利润增长率 1549.34% 75.27% 77.47% 55.63% 36.49% 33.69% 

经营活动现金净流 37 457 538 665 1,230 1,145  总资产增长率 48.71% 49.10% 86.66% 33.13% 25.86% 24.80% 

资本开支 -2 -2 -2 5 19 20  资产管理能力       

投资 -80 -677 -137 0 0 0  应收账款周转天数 268.6 226.9 147.3 150.0 140.0 140.0 

其他 575 12 23 5 2 3  存货周转天数 280.6 342.8 42.9 9.9 4.3 1.9 

投资活动现金净流 493 -666 -117 10 21 23  应付账款周转天数 152.1 200.7 38.0 27.0 33.0 30.0 

股权募资 1 1 394 0 0 0  固定资产周转天数 5.2 3.2 1.4 0.6 0.3 0.2 

债权募资 0 0 191 110 -160 -10  偿债能力       

其他 0 0 -18 -11 -11 -8  净负债/股东权益 -55.23% -30.28% -39.81% -48.37% -62.08% -65.35% 

筹资活动现金净流 1 0 566 99 -171 -18  EBIT利息保障倍数 -224.1 -37.3 -68.3 -42.4 -33.9 -28.4 

现金净流量 531 -209 987 775 1,080 1,151  资产负债率 10.01% 23.57% 20.17% 23.63% 21.51% 18.03%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-09-08 增持 10.59 12.88～14.49 

2 2016-10-30 增持 12.74 N/A 

3 2017-05-04 增持 12.29 12.80～14.72 

4 2018-03-07 买入 14.81 20.40～20.40 

5 2018-03-28 买入 15.72 N/A 

6 2018-04-23 买入 13.95 20.40～20.40 
7 2018-04-26 买入 14.91 N/A 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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