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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,454.87 

流通股本(百万股) 1,479.83 

市价(元) 8.51 

市值(百万元) 21,602.86 

流通市值(百万元) 13,022.52 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 520.98 985.79 2990.58 4287.04 5978.91 
增长率 yoy% 33.85% 89.22% 203.37% 43.35% 39.46% 
净利润（百万元） 301.14 534.29 855.22 1202.98 1631.99 
增长率 yoy% 75.27% 77.42% 60.07% 40.66% 35.66% 
每股收益（元） 0.20 0.33 0.35 0.49 0.66 
每股现金流量 44.95 26.96 25.26 17.96 13.24 
净资产收益率 0.77 0.60 0.36 0.31 0.29 
P/E 0.63 1.23 2.91 3.40 4.06 
PEG 0.19 0.22 0.75 0.77 0.86 
P/B 0.20 0.18 0.12 0.14 0.16 
备注： 

投资要点 

 我们认为，在新快消时代背景下，高性价比/高频消费品将成为大众消费的主

流，南极电商品牌形象深入人心，在品牌、品类、渠道三个方向持续拓展，品

牌价值将进一步升华。电商环境马太效应显著，在现有品牌影响力和店铺、流

量等资源优势下，南极电商市场份额有望持续提升，购买转化率和复购率或将

持续优化。公司盈利能力稳健，保持较高的成长性，维持“买入”评级。 

 南极电商的本质是品牌商&电商服务商。南极电商已经摆脱了生产和销售端的
自营环节，保留品牌核心价值，转型成为电商综合服务平台，逐步深化“品牌
授权”商业模式。在消费端，以高性价比商品作为切入口，满足大众消费升级
需求；在销售端，有效整合电商资源，统一管理经销商，优质店铺群巩固销售
优势；在生产端，将销售终端的消费数据反馈给供应商，科学指导生产，从而
减轻中小厂家的库存压力。南极电商已经形成“品牌/品类+渠道+内容+服务”
矩阵生态圈，授权客户粘性增强，商业模式优势凸显，经营效率提升。 

 新快消时代，南极电商的优势和空间在哪里？（1）让消费者看得到：南极人
国民品牌形象深入人心，品牌矩阵持续拓展，全方位满足差异化、多元化消费
需求，在杂牌/白牌品牌化趋势下，未来品牌影响力有望持续扩大。数量庞大
的授权店铺群和统一的品牌关键词在搜索电商平台上带来更大的流量优势，线
下和拼多多渠道的开拓也提供了更多的展示机会，南极电商已成为离消费者更
近的品牌。（2）让消费者愿意买/持续买：新快消时代背景下，消费观念向高
频转变，南极电商提供的高性价比产品成为消费者青睐的对象，2018 年南极
电商购买转化率超过 11%，远高于行业平均水平。为进一步增强消费者粘性，
提高复购率，南极电商将品控作为发展战略的重中之重，对授权产品的品质管
控已经常态化，2018 年在阿里平台的 30 天品质退货率仅为 0.3%，复购率达
到 1.6 次，品牌/品质优势凸显。 

 盈利预测与估值：我们认为，高性价比/高频消费品将成为大众消费的主流，
南极电商在品牌、品类、渠道三个方向持续拓展，品牌价值有望升华。公司盈
利能力稳健，未来成长性较好，维持“买入”评级。电商环境马太效应显著，
在现有品牌影响力和店铺、流量等资源优势下，南极电商市场份额有望持续提
升，购买转化率和复购率或将持续优化，销售规模和服务收入保持稳健增长。
当前新品类拓展让利供应商、收入确认差异等对服务变现率造成的不利影响将
随着品牌发展、规模提升而逐步弱化，恢复到稳定水平。预计 2018-2020 年，
南极电商授权产品GMV分别为 199.51/301.94/439.67亿元，同比增长 60.86%
/51.34%/45.62%；实现营业收入 29.91/42.87/59.79 亿元，对应增速为 203.3
7%/43.35%/39.46%；实现归母净利润 8.55/12.03/16.32 亿元，同比增长 60.
07%/40.66%/35.66%。时间互联业务与核心业务存在一定差异性，采用分部
估值的方法更为合理。假设时间互联超额完成业绩承诺，拆分 2019 年南极电
商净利润为核心业务 10.53 亿元、时间互联业务 1.50 亿元。考虑公司历史估
值情况，当前估值处于历史低位，给予南极电商核心业务 25 倍 PE，估值为 2
63.25 亿元，给予时间互联业务 10 倍 PE，估值为 15 亿元，预计 2019 年公
司加总估值为 278.25 亿元。 

 风险提示事件：（1）布局品牌/品类矩阵遇阻，品牌影响力下降，服务费率和
收入下滑；（2）保理业务风控能力不足，出现大量坏账，现金流恶化；（3）渠
道拓展不畅，授权产品 GMV 增速大幅放缓。 
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南极电商的本质是品牌商+电商服务商   

背景：服装行业产能过剩，优质品牌是制胜点 

 服装业竞争激烈，库存量占销售额比重显著高于整体零售行业，在频繁

价格战和人工成本攀升等背景下，行业利润空间逐渐缩减，产能过剩问

题凸显。电商渠道的快速崛起为服装行业拓展了新的销售渠道，早期电

商对产品质量要求不高，商家入驻门槛低，且服装品类普遍具有产品生

命周期短、更新迭代快，差异化小，以及品牌忠诚度低的特点，服装成

为最早享受电商红利的品类。线上销售砍掉多余的渠道加价环节，铺陈

成本低，价格优势显著，在经历淘品牌崛起和线下传统品牌纷纷触电后，

服装品类线上渗透率快速提升至近 40%，当前电商渠道渗透率已接近天

花板。建立起品牌知名度、扩大影响力、抢占更大的存量市场份额，成

为当前服装企业实现可持续发展的关键。 

 

图表 1：服装库销比显著高于整体零售行业  图表 2：电商渗透率快速提升 

 

 

 

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 

 

 

深耕“南极人”品牌，打造矩阵生态圈 

 品牌商转型服务平台，实现轻资产运营。1998 年产销一体化纺织品牌“南

极人”创立，借助明星代言和在央视等平台大量的广告投放，迅速建立

起品牌知名度。2008 年开始南极人摆脱生产和销售端的自营环节，整合

服装行业过剩的供应链，保留品牌核心价值，开启“品牌授权”商业模

式，在较强的品牌影响力下，“南极人”品牌产品销售规模持续稳健增长。

为进一步突破产销瓶颈，帮助小微企业解决电商服务碎片化、运营不专

业的痛点，扩大供应商/经销商基础，南极人打造 NGTT 共同体商业模式，

转型成为电商综合服务平台，逐步缩减货品销售业务，成功实现轻资产

运营。 

 

图表 3：转型为电商服务商 
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来源：公司官网 中泰证券研究所 

 

 整合电商资源，解决供应链痛点。依托电商运营的成功经验、庞大的店

铺数量、品牌知名度带来的搜索流量优势，南极人有效整合电商资源，

完善电商服务体系，增加了供应商、经销商粘性，实现品类延伸和品牌

矩阵的拓展。同时以高性价比商品作为切入口，将销售终端的消费数据

反馈给供应商，科学指导生产，从而减轻中小厂家的库存压力；通过统

一管理经销商，保持较低的产品加价率，为消费者提供性价比更高的产

品。 

 

图表 4：完善电商服务体系，赋能供应商和经销商 

 

来源：公司官网 中泰证券研究所 

 

 搭建矩阵生态圈，增强服务粘性。（1）品牌/品类：在南极人基础上，通

过收购、合作、新设等方式引入品牌，扩充 LOGO/IP/个人品牌矩阵，

实现细分品类延伸，提升整体品牌影响力，满足消费者多元化、多层次

的消费需求。（2）内容：基于“亚洲美妆天后”PONY 的人气与品牌价

值,在互联网移动端提供增值服务并收取费用，实现内容传播与流量变现。
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（3）渠道：保持阿里领先优势，重塑唯品会、发展京东自营和头部用

户、重点布局拼多多，兼顾体量较小的电商平台；卡帝乐拓展线下渠道，

积累线下运营经验。（4）服务：提供资源推介、质量管控、数据分析、

店铺形象管理、TP 管理等综合服务；代理移动互联网平台流量及其整合

的分散流量，提供高效、优质、精准的营销服务；保理业务提供资金融

通支持；货品销售和园区平台服务等较重资产业务逐渐收窄。 

 

图表 5：南极电商“品牌/品类+渠道+内容+服务”矩阵生态圈 

 

来源：公司官网 中泰证券研究所 

 

商业模式优势凸显，经营效率提升 

 销售延续高增长，让利供应商，加速品类延伸。全渠道、多品牌、全品

类的发展战略大幅提升了公司品牌影响力和商品竞争力，近年来南极电

商授权品牌 GMV 保持了高速增长，时间互联并表带来服务收入变现率

大幅提升。公司品牌授权变现率持续下滑，主要有以下几个原因：（1）

GMV 与收入确认时间不一致：出售标牌等产生的品牌服务收入在商品

出厂时进行确认，而 GMV 则在销售终端得到确认，存在一定滞后性；（2）
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GMV 与收入计量方式存在一定差异：收入占商品出厂价的比例是固定

的，终端售价波动仅影响 GMV，不影响服务收入；（3）降低服务费率，

让利供应商：公司向部分新品类供应商提供品牌服务费率优惠，加速品

类延伸，以短期让利获取长期规模壁垒，未来服务费率有望回归到正常

水平。 

 

图表 6：授权品牌 GMV 延续高增长  图表 7：品牌服务变现率下滑 

 

 

 

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 

 

 收入结构转变，经营效率提升。为进一步完善一站式供应链服务，南极

电商收购移动互联网营销服务商时间互联，在移动端流量导入、分析及

管理上与主营业务协同发展，帮助供应链提高流量转化效率和盈利能力，

增强供应商/经销商粘性，持续巩固共同体的竞争优势。时间互联并表后

实现了跨越式发展，2017 年收入同比增长 80.16%,净利润同比分别增长

52.30%，2018 年上半年移动互联网业务贡献 9.05 亿收入，已经成为公

司最主要的收入来源。由于移动互联网营销业务毛利率低、收入占比大，

公司整体毛利率大幅下滑，而货品销售和园区服务等重资产业务收窄大

幅优化了销售和管理费用率，公司净利润规模加速增长，盈利能力持续

向好。 

 

图表 8：时间互联并表后成为主要收入来源  图表 9：新业务占比提升带来毛利率大幅下滑 
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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 10：重资产业务收窄，费用率大幅优化  图表 11：盈利能力持续向好 

 

 

 

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 

 

 公司经营现金流保持平稳状态，2018Q1 经营现金流转负的原因是报告

期内移动互联网营销业务的开展需要大量运营资本投入，带来相关经营

活动现金净流出增加。投资现金流方面，除购买理财产品外，2018 年保

理业务规模大幅增加，为公司核心供应链用户提供授信周期约 3-12 个月、

担保物充分的对外保理放款，解决用户短期融资需求。由于担保物充分、

风控严格，保理业务违约风险较小，但公司未来仍将适度控制保理业务

规模，维持稳定的现金流。 

 通过常态化跟踪管理推动良性回款，公司主营业务应收账款进一步改善。

在货品销售业务逐渐剥离后，公司存货大幅减少，整体现金周期逐步优

化。 

 

图表 12：经营现金流保持平稳，投资现金流支出加

大 

 图表 13：现金周期逐步优化 

 

 

 

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 
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全方位巩固核心竞争优势，引领新快消品时代潮流    

拓展品牌矩阵，推动电商服务变现 

 品牌授权是南极电商的核心业务。南极电商通过搭建电商生态服务平台，

整合淘宝、天猫、京东等互联网平台的流量资源和运营经验，为品牌授

权的经销商和供应商提供研发设计、品控、运营、营销等全方位指导服

务，努力实现“让天下没有难做的电商”的美好愿景。品牌授权和电商

服务业务毛利率超过 90%，盈利能力强，是南极电商的核心业务，也是

最主要的利润贡献者。 

 

图表 14：品牌授权/电商服务业务毛利率高  图表 15：以品牌和服务为基础赋能电商供应链 

 

 

 

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 

 

 持续拓展品牌矩阵，满足消费者多元需求。南极人已经基本形成

LOGO/IP/个人品牌并行发展的品牌矩阵，以主品牌南极人为基础，在内

部分化出年轻化的南极人+、主营生活家居产品的南极人 Home，实现差

异化品牌定位和精细发展。卡帝乐鳄鱼补充男装、箱包皮具品类，精典

泰迪补充童装品类，与主品牌形成优势互补，覆盖不同的消费群体，满

足消费者多元化的消费需求。个人品牌 PONY 以红人运营为基础，在美

妆品类实现拓展，掘金化妆品市场，在流量变现方面也存在较大空间。

公司未来在帕兰朵代运营业务以及奥特曼品牌合作上潜力也较大。 

 

图表 16：品牌矩阵持续拓展 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 目前，南极人主品牌 GMV 仍然保持 50%以上的高速增长，公司也在进

行品牌管理升级，明晰南极人全民大品牌、极致性价比的定位，在品牌

包装设计上融入年轻、潮流元素，提升品牌调性，同时加大宣传推广力

度，持续提升品牌知名度，为品牌授权服务收入提供转化基础。 

 收购卡帝乐鳄鱼后，与 Lacoste 达成初步协议，进一步确认了鳄鱼商标

权，品牌价值大幅提升。南极电商将成熟的授权模式和线上运营经验赋

能给卡帝乐，规范了卡帝乐线上渠道发展；在线下渠道上，以商场为阵

地，铺进、升级卡帝乐门店，当前门店形象佳，坪效等经营指标向好，

随着门店数量增加，线下渠道加大渗透，品牌价值有望得到进一步释放。 

 IP 品牌精典泰迪在 2018 年实现了爆发式增长，通过多样化的品牌/IP 合

作提升了品牌知名度：与蜀山战纪展开跨界合作，推出抱枕等周边产品；

与施华洛世奇认证水晶推出联名饰品；拓展积分礼购渠道，开拓旅行用

品市场等。 

 个人品牌 PONY 发掘知名美妆博主的人气和商业价值，销售彩妆、护肤、

美妆工具、配饰等产品，发展内容营销业务，2018 年 GMV 保持稳健增

长。当前 Pony 在国内小红书、抖音、微博等 25 个主流平台的账号粉丝

规模进一步扩大，截至 2018H1，粉丝总量超过 2,800 万人，品牌和内

容潜力较大，商业价值有待进一步挖掘。 

 

图表 17：南极人主品牌 GMV 保持稳健增长  图表 18：盘活卡帝乐鳄鱼，实现快速增长 
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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 19：收购精典泰迪 IP，实现爆发式增长  图表 20：个人品牌 GMV 稳健增长 

 

 

 

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 

 

品控常态化，保护品牌价值 

 品牌是南极电商的核心价值，而严格的质量管理是保护品牌价值的基石。

南极电商将品控作为公司发展战略的重中之重，对授权产品的品质管控

已经常态化，从授权前验厂、提交专业机构出具的产品检测报告，到授

权后的工厂巡检、产品/店铺抽检等，建立了系统化的巡检、抽检和送检

机制，在各个生产销售环节持续跟踪品控。2018 年南极电商开展全国范

围内的工厂巡视检查，已覆盖超过半数的重点供应商，和 6 家第三方专

业质检单位开展深度合作，从线上店铺购买 1.6 万件商品进行品质抽检，

2019 年将对所有合作工厂和店铺进行质量管理全覆盖。南极电商全部授

权产品在阿里平台的 30 天品质退货率仅为 0.3%，远低于行业平均水平，

品质管控已初显成效。 

 

图表 21：南极电商具有规范严谨的品控流程 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 优质品牌将成为稀缺资源。性价比、质量和设计是打造品牌的基本要素，

而品牌资源积累和文化沉淀是保持可持续竞争力的关键。放眼全球市场，

走在前列的快时尚品牌 Zara和H&M都已建立起鲜明的品牌形象和个性

化的设计文化，且都通过发展副线品牌覆盖更广的消费人群，满足不同

的消费需求。据欧睿国际统计，2017 年 Zara 母集团 Inditex 全球服装市

场份额为 1.8%，超过 H&M 集团（1.7%）成为世界第一。 

 消费升级背景下，国内市场上的白牌/杂牌将越来越少，向南极人等优质

品牌逐渐集中。南极人国民品牌形象已深入人心，通过品牌矩阵拓展，

精耕多元化消费需求，2018 年全品牌授权产品购买转化率（11%+）和

复购率（1.6 次）竞争优势明显，未来品牌价值有望得到进一步升华。 

 

图表 22：Inditex 集团品牌矩阵  图表 23：H&M 集团品牌矩阵 

 

 

 

来源：公司官网 中泰证券研究所  来源：公司官网 中泰证券研究所 

 

 

新快消时代，扩充高频消费品类 
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 居民消费观念改变，把握高频消费机遇。我国生产力水平持续提高，可

支配收入稳步增长，社会消费观念转变，进入“新快消时代”：可选消费

弹性变大，家纺、内衣等商品品类逐渐由低频耐用品转变为中/高频消费

品。在社零增速逐渐放缓的背景下，控制提价幅度，提高消费频次、提

升性价比成为品牌商开拓市场的战略重点。 

 南极电商主推“有个性的标品和高频消费品”的品类拓展战略，产品集

中布局在大众消费需求大、迭代频次高的中低价格区间，准确把握消费

者对高性价比产品和高频次消费的需求。中/高频品类的库存周转快，资

金回笼周转的效率更高，能够有效解决中小供应商/厂家的库存积压、资

金不足等痛点，帮助共同体中的合作伙伴提升盈利能力。 

 

图表 24：社会消费品零售总额增速逐步放缓  图表 25：布局高频消费价格区间（例：内衣品类） 

 

 

 

来源：国家统计局 中泰证券研究所  来源：淘数据 中泰证券研究所 

 

 店铺资源优势显著，供应链客户群持续拓展。2017 年，南极人旗下全品

牌授权生产商达 846 家，同比增长 40.53%；授权经销商达 3,427 家，

同比增长 84.84%；授权店铺 4,442 家，同比增长 112.94%。南极人深

谙电商平台经营规则：搜索流量展示下，单家店铺获得的流量有限且成

本较高，授权店铺数量大、品牌关键词统一能够为店铺群带来更大的流

量优势，参与重大促销活动也更为便利，南极人在已有店铺储备下经营

优势愈加显著。在生产角度，庞大的店铺群积累了海量消费数据，对选

品及生产都起到了及时的指导提效作用，柔性供应链的价值进一步凸显，

持续吸引更多新的供应商和经销商。 

 

图表 26：授权供应商/经销商快速增加  图表 27：南极人天猫平台店铺数明显领先同行 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：淘数据 中泰证券研究所 

 

 践行阿米巴模式，事业部管理激发进取意识。南极电商采用事业部制，

开设商家管理服务部、供应链管理服务部、消费者管理服务部等，打造

专业化的中台，支撑前端内衣、家纺等事业部发展。各事业部以品类为

基础灵活制定销售策略，GMV 等销售数据独立核算，并在公司内部进行

排名，有效提升组织效率，激励销售额增长。内衣事业部 GMV 占比最

高，达 29%，大家纺、男装、大母婴、健康生活、鞋品、箱包服饰等事

业部展现了良好的成长性，GMV 占比有所提升。分品牌来看，南极人箱

包服饰、健康生活男装等类目增长最快，卡帝乐鳄鱼的母婴品类实现爆

发式增长、家纺、箱包服饰等类目同比增速较快。 

 

图表 28：南极电商采用事业部管理模式  图表 29：增长最快的事业部 

 

 

 

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 

 

 立足内衣优势，优化细分类目竞争。2017 年，南极人有 5 个授权品类

跻身天猫销售额年度前 20，内衣家居服作为传统优势类目，在该品类销

售额稳居第一，市占率达 6.9%，高出第二名 4%；男装、女装、童装、

个人护理品类均有上榜，显示南极人在品类扩充上逐步建立起竞争优势。 

 2018H1，南极电商有 53 个细分产品类目销售额位居阿里渠道的品类

TOP10，主要得益于公司对细分品类的精细化管理。以内衣为例，公司
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对内衣提炼了 17 个关键词，每一个细分类目都进行数据化管理，与对

应的工厂、店铺就产品、价格、活动资源等因素及时沟通，有效巩固了

品牌商品在细分类目中的竞争优势。公司已覆盖的细分类目仅占少数（不

足 20%），品类扩充的空间仍然较大。 

 

图表 30：南极人多个品类跻身天猫年度 Top20 品

牌榜单 

 图表 31：多个细分类目 GMV 居阿里前 10 

 

 

 

来源：云观咨询 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

拓宽销售渠道，全方位服务大众消费者 

 阿里维持领先优势，各渠道稳健拓展。近年来南极电商授权产品销售渠

道稳健拓展，GMV 保持了稳健/高速增长。南极电商作为阿里倚天会成

员，优先享有流量资源和曝光机会，旗下南极人、卡帝乐等知名品牌顺

应了淘宝品质化、品牌化的趋势，在阿里平台的销售优势逐渐巩固。目

前来看，尽管比例有所下滑，阿里系平台仍然是南极电商最主要的销售

渠道，2018Q3 占比为 70%；京东渠道 2018Q3 占比为 18%，位列第二。

拼多多作为新兴社交电商渠道，覆盖了更多中低消费群体，与南极人品

牌高性价比的产品属性契合度较高，在社交流量红利下，拼多多渠道

GMV 持续快速增长。线下渠道方面，卡帝乐主推精品，门店布局加速拓

展，为南极人等品牌积累线下销售经验。 

 

图表 32：阿里仍是主要销售渠道  图表 33：各渠道保持中高速增长 
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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 34：拼多多覆盖更多中低消费群体  图表 35：拼多多渠道 GMV 持续快速增长 

 

 

 

来源：易观千帆 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

布局移动互联网营销，打造新增长极 

 布局移动互联网营销，协同品牌发展，打造收入新增长极。2017 年 9

月，南极电商完成对时间互联的收购，布局移动互联网营销业务，整合

移动互联网平台流量以及分散流量，根据用户需求定制营销方案，向客

户提供高效、优质、精准的营销服务。2018 上半年，时间互联客户数量

近 800 家，新增客户超过 400 家，加深与主要供应商的合作，与应用宝、

今日头条等原有主流以及中小流量平台的合作稳步增加，与电商、金融、

网络服务等行业用户维持良好合作关系，保持细分行业的竞争优势。 

 移动互联网营销业务已成为公司新的收入增长极，但毛利率低，对公司

利润端的贡献较小。移动互联网业务帮助授权供应商/经销商和外部客户

拓展流量变现和营销渠道，在南极电商海量消费数据指导下，可以及时

反馈和调整营销方案，与南极电商主业务协同发展，未来有望保持稳健

增长。 

图表 36：移动互联网流量整合业务模式 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

图表 37：营销业务成为新的收入增长极  图表 38：新业务毛利率水平较低 

 

 

 

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 

 

盈利预测及估值    

 我们认为，在新快消时代背景下，高性价比/高频消费品将成为大众消费

的主流，南极电商品牌形象深入人心，在品牌、品类、渠道三个方向持

续拓展，品牌价值将得到进一步升华。电商环境马太效应显著，在现有

品牌影响力和店铺、流量等资源优势下，南极电商市场份额有望持续提

升，购买转化率和复购率或将持续优化，销售规模和服务收入保持稳健

增长。当前新品类拓展让利供应商和收入确认差异对服务变现率造成的

不利影响将随着品牌发展、规模提升而逐步弱化，恢复到稳定水平。公

司盈利能力稳健，未来成长性较好，维持“买入”评级。 

 预 计 2018-2020 年 ， 南 极 电 商 授 权 产 品 GMV 分 别 为

199.51/301.94/439.67 亿元，同比增长 60.86%/51.34%/45.62%；品牌

授权 + 电商综合服务收入为 9.49/13.66/19.13 亿元，同比增长

48.44%/43.99%/40.00%，品牌授权+电商服务变现率最终稳定在 4.4%；

时间互联移动互联网营销业务在经历 2018 年跨越式发展后，2019 年起

回复稳健增长；保理业务、园区平台业务、货品销售等其他业务将逐步

收窄。预计 2018-2020 年南极电商实现营业收入 29.91/42.87/59.79 亿
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元 ， 对 应 增 速 为 203.37%/43.35%/39.46% ； 实 现 归 母 净 利 润

8.55/12.03/16.32 亿元，同比增长 60.07%/40.66%/35.66%。 

 

图表 39：南极电商各业务收入预测 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 40：南极电商盈利预测 

 
来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 品牌授权仍是南极电商的核心主营业务，时间互联业务与核心业务存在

一定差异性，采用分部估值的方法更为合理。根据公司收购时间互联时

达成的业绩承诺，时间互联 2018 年度、2019 年度净利润不低于

1.17/1.32 亿元。假设时间互联超额完成业绩承诺，拆分 2019 年南极电

商 12.03 亿元净利润为：（1）时间互联业务净利润 1.50 亿元；（2）南极

电商核心业务净利润 10.53 亿元。考虑公司历史估值情况，当前估值处

于历史低位，给予南极电商核心业务 25 倍 PE，估值为 263.25 亿元，

给予时间互联业务 10 倍 PE，估值为 15 亿元，预计 2019 年公司加总估

值为 278.25 亿元。 
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图表 41：南极电商历史估值变化 

 

来源：Wind 中泰证券研究所 

 

 

 

风险提示    

 布局品牌/品类矩阵遇阻，品牌影响力下降，服务费率和收入下滑； 

 保理业务风控能力不足，出现大量坏账，现金流恶化； 

 渠道拓展不畅，授权产品 GMV 增速大幅放缓。  
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图表 42：南极电商财务预测三张表 

 

来源：公司公告 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）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 521 986 2,991 4,287 5,979 货币资金 474 1,461 6,387 7,989 10,009

    增长率 33.8% 89.2% 203.4% 43.4% 39.5% 应收款项 365 595 1,547 571 1,718

营业成本 -67 -295 -1,767 -2,586 -3,659 存货 57 13 2 0 0

    %销售收入 12.8% 29.9% 59.1% 60.3% 61.2% 其他流动资产 442 206 918 660 1,515

毛利 454 691 1,224 1,701 2,320 流动资产 1,337 2,274 8,854 9,220 13,242

    %销售收入 87.2% 70.1% 40.9% 39.7% 38.8%     %总资产 65.3% 59.5% 84.2% 83.9% 87.7%

营业税金及附加 -4 -6 -17 -24 -34 长期投资 10 24 24 24 24

    %销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 5 4 29 52 75

营业费用 -22 -31 -84 -120 -167     %总资产 0.2% 0.1% 0.3% 0.5% 0.5%

    %销售收入 4.2% 3.1% 2.8% 2.8% 2.8% 无形资产 510 565 620 674 728

管理费用 -45 -60 -105 -150 -209 非流动资产 710 1,546 1,656 1,763 1,860

    %销售收入 8.7% 6.1% 3.5% 3.5% 3.5%     %总资产 34.7% 40.5% 15.8% 16.1% 12.3%

息税前利润（EBIT） 383 594 1,018 1,407 1,909 资产总计 2,047 3,821 10,510 10,983 15,102

    %销售收入 73.4% 60.3% 34.0% 32.8% 31.9% 短期借款 0 66 0 0 0

财务费用 10 9 -18 1 1 应付款项 408 407 3,038 2,484 4,967

    %销售收入 -2.0% -0.9% 0.6% 0.0% 0.0% 其他流动负债 74 118 118 118 118

资产减值损失 51 13 29 29 29 流动负债 483 590 3,155 2,602 5,084

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 179 179 0 0

投资收益 2 10 7 7 7 其他长期负债 0 1 1 1 1

    %税前利润 0.4% 1.6% 0.7% 0.5% 0.4% 负债 483 770 3,336 2,603 5,086

营业利润 446 626 1,037 1,444 1,946 普通股股东权益 1,534 3,021 7,143 8,346 9,978

  营业利润率 85.6% 63.5% 34.7% 33.7% 32.5% 少数股东权益 30 29 31 34 38

营业外收支 11 25 22 22 22 负债股东权益合计 2,047 3,821 10,510 10,983 15,102

税前利润 457 650 1,059 1,466 1,968

    利润率 87.7% 66.0% 35.4% 34.2% 32.9% 比率分析

所得税 -51 -90 -143 -202 -274 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 11.2% 13.8% 13.5% 13.8% 13.9% 每股指标

净利润 303 536 857 1,206 1,636 每股收益(元) 0.20 0.33 0.35 0.49 0.66

少数股东损益 2 1 2 3 4 每股净资产(元) 0.63 1.23 2.91 3.40 4.06

归属于母公司的净利润 301 534 855 1,203 1,632 每股经营现金净流(元) 0.19 0.22 0.75 0.77 0.86

    净利率 57.8% 54.2% 28.6% 28.1% 27.3% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.63% 17.68% 11.97% 14.41% 16.36%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 14.81% 14.02% 8.16% 10.98% 10.83%

净利润 303 536 857 1,206 1,636 投入资本收益率 59.41% 50.42% 48.43% 132.58% 505.55%

加:折旧和摊销 3 3 5 8 8 增长率

   资产减值准备 51 13 0 0 0 营业总收入增长率 33.85% 89.22% 203.37% 43.35% 39.46%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 69.11% 77.66% 68.33% 39.03% 36.25%

   财务费用 -10 -9 18 -1 -1 净利润增长率 75.27% 77.42% 60.07% 40.66% 35.66%

   投资收益 -2 -10 -7 -7 -7 总资产增长率 49.10% 86.66% 175.10% 4.50% 37.50%

   少数股东损益 2 1 2 3 4 资产管理能力

   营运资金的变动 -218 419 977 683 481 应收账款周转天数 276.3 166.3 120.0 80.0 60.0

经营活动现金净流 457 538 1,851 1,889 2,118 存货周转天数 43.2 12.7 0.9 0.1

固定资本投资 1 1 -60 -60 -50 应付账款周转天数 198.0 37.4 5.0 5.0 5.0

投资活动现金净流 -666 -117 -108 -108 -98 固定资产周转天数 3.5 1.5 2.0 3.4 3.8

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 1 567 3,184 -179 1 净负债/股东权益 -93.41% -201.32% -108.83% -119.42% -136.32%

筹资活动现金净流 1 567 3,184 -179 1 EBIT利息保障倍数 -32.5 -68.0 56.8 -2,331.0 -3,742.0

现金净流量 -208 988 4,926 1,602 2,020 资产负债率 23.57% 20.17% 31.74% 23.70% 33.68%
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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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