
南极电商（002127） 

        证券研究报告·公司研究·专业零售 

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
GMV 持续高速增长，货币化率稳定，主业

增长强势 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3352.9  3966.4  4680.2  5496.6  

同比（%） 240.1% 18.3% 18.0% 17.4% 

归母净利润（百万元） 886.5  1234.9  1610.9  2070.5  

同比（%） 65.9% 39.3% 30.4% 28.5% 

每股收益（元/股） 0.36  0.50  0.66  0.84  

P/E（倍） 30.46  21.87  16.76  13.04  
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 19 年一季报，主业利润表现强势。19Q1 公司营收为
8.24 亿，同增 63.4%，归母净利润 1.22 亿，同增 36.7%；经营性现金流
9,117 万（去年同期-4,668 万）。 

 剔除时间互联，公司主业收入同增 40%至 1.39 亿，其中品牌综合服务
收入同增 55%，带动主业净利润增长明显。19Q1 公司 GMV 同增 53%

保持快速增长，值得一提的是公司品牌服务和经销商授权业务收入同增
55%达到 1.29 亿，（品牌服务和经销商授权业务收入）/GMV 的比例上
升 0.04pct 至 2.5%。公司在规模持续高速扩张的同时，变现能力也开始
企稳，这反映了其在上下游之间的地位持续增强。高毛利率的品牌服务
业务收入的高速增长带动公司原有业务净利润增速超过 50%，表现强
势。 

 时间互联收入快速增长明显，规模优先下净利润保持稳定。时间互联得
益于 VIVO 渠道收入的大幅增长，收入在 19Q1 同增近 70%至 6.8 亿以
上，净利润 3031 万与去年同期基本持平。 

 资产负债表与现金流改善显著。公司在 GMV 保持 50%以上增速的情况
下，应收账款保持持续稳定，19Q1 应收账款 8.81 亿（去年同期 9.01 亿），
表现出公司整体不断提升的周转速度。应收账款的改善，带动公司 19Q1

经营性现金流达到 9117 万（去年同期负 4668 万）。 

 19 年增长目标分工明确，货币化率预计保持稳定。我们仍然预期公司
19 年有望保持 50%的 GMV 增长速度。公司对各个一级、二级类目制定
了详细的增长规划，对于愿意在各个类目扩大规模的经销商公司会从流
量倾斜以及费率上给予帮助与优惠，帮助其向上冲击销售。 

同时由于货币化率较高的强势品类规模不断扩大，我们认为 19 年公司
GMV 有望保持相对稳定。 

 盈利预测与投资评级：我们预期公司主业 19 年有望在 50%的 GMV 增
长带动下实现接近 40%的业绩增长，主业净利润有望达到 10 亿以上。
同时叠加时间互联，我们预计公司 19 年净利润有望达到 12 亿，对应当
前估值 22X。 

我们认为公司组织模式优势显著，主业持续增长的势头仍在，目前估值
依旧相对合理。作为服装及零售板块中难得的高增长标的，将持续获得
市场的高度关注，维持“买入”评级。 

 风险提示：货币化率不达预期、新品牌运营低于预期、第三方平台政策
风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.00 

一年最低/最高价 5.71/12.05 

市净率(倍) 7.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
20587.26 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.57 

资产负债率(%) 12.77 

总股本(百万股) 2454.87 

流通A股(百万股) 1871.57  

[Table_Report] 相关研究 
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位稳固》2019-04-26 

2、《南极电商（002127）：业绩增速符

合预期，非主业应收账款控制得当，

经营状况持续改善》2019-02-28 
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表 1：南极电商分季度拆分（单位：百万元） 

 南极电商整体 GMV 分平台（单位：百万元） 2018-12-31 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

总 GMV 20521 3369 3421 3750 9981 5,156 

YOY 66% 78% 49% 64% 69% 53% 

现代服务业收入 1035 99 230 192 514 139 

YOY 45% 53% 41% 33% 49% 40% 

其中，品牌综合服务+经销商授权业务 934 83 198   129 

YOY 46%     55% 

（品牌综合服务+经销商授权业务）/GMV 4.55% 2.46%    2.50% 

原有业务净利润 759  60  177  130  392  92 

YOY 50% 132% 55% 26% 48% 52% 

净利率 73% 60% 77% 68% 76% 66% 

时间互联收入 2,316 405 500 619 792 685 

时间互联净利润 128 29 26 28 45 30 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：公司应收账款拆分（单位：百万元）  

  2018 2018Q1 2018Q1 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

  应收账款 725  901 1,014 1,076  725  881 

其中：品牌综合服务业务收入应收账款 418   340  327  418   

保理业务应收账款 167   407  452  167   

时间互联应收账款 120   289  273  120   

经营性现金流 551 -47 152 99 347 91 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所       
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

南极电商三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3057.5  4485.1  6163.4  8368.4    营业收入 3352.9  3966.4  4680.2  5496.6  

  现金 1189.8  2308.1  3343.8  5216.3    营业成本 2197.1  2381.6  2633.9  2912.9  

  应收款项 724.6  1038.3  1636.1  2028.2    营业税金及附加 9.6  11.3  13.3  15.7  

  存货 3.4  4.4  5.7  7.4    销售费用 111.4  111.6  138.4  153.9  

  其他 486.8  486.8  486.8  486.8      管理费用 56.8  92.4  104.4  120.9  

非流动资产 1491.7  1477.3  1474.5  1470.8    财务费用 (10.7) (20.8) (30.2) (47.0) 

  长期股权投资 14.2  0.0  0.0  0.0    投资净收益 22.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 0.0  2.6  2.3  0.4    其他 28.9  6.9  12.8  8.8  

  无形资产 562.7  561.3  560.2  558.1    营业利润 936.9  1383.4  1807.4  2331.4  

  其他 15.0  15.0  15.0  15.0    营业外净收支 26.2  21.0  24.5  22.9  

资产总计 4549.2  5962.4  7637.9  9839.2    利润总额 963.0  1404.4  1831.9  2354.3  

流动负债 784.3  920.3  983.8  1113.4    所得税费用 75.8  168.5  219.8  282.5  

  短期借款 70.4  8.0  9.0  10.0    少数股东损益 0.8  1.0  1.1  1.3  

  应付账款 52.1  50.9  55.7  55.5    归属母公司净利润 886.5  1234.9  1610.9  2070.5  

  其他 30.1  30.1  30.1  30.1    EBIT 987.6  1380.8  1803.4  2308.9  

非流动负债 0.6  0.0  0.0  0.0    EBITDA 992.1  1382.8  1806.4  2312.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    

 

                                                    

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

负债总计 785.0  920.3  983.8  1113.4    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

  少数股东权益 25.7  26.6  27.8  29.1    每股收益(元) 0.36  0.50  0.66  0.84  

  归属母公司股东权益 3738.6  5015.4  6626.3  8696.8    每股净资产(元) 1.52  2.04  2.70  3.54  

负债和股东权益总计 4549.2  5962.4  7637.9  9839.2    发行在外股份(百万股） 2454.9  2454.9  2454.9  2454.9  

             ROIC(%) 23.7% 24.1% 23.8% 23.3% 

                             ROE(%) 26.0% 28.1% 27.6% 26.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 34.5% 40.0% 43.7% 47.0% 

经营活动现金流 551.39  1050.60  1018.04  1832.41    EBIT Margin(%) 29.5% 34.8% 38.5% 42.0% 

投资活动现金流 (464.10) 67.73  17.68  40.12  

 

销售净利率(%) 26.5% 31.2% 34.4% 37.7% 

筹资活动现金流 (358.46) 0.00  0.00  0.00    资产负债率(%) 17.3% 15.4% 12.9% 11.3% 

现金净增加额 (271.45) 1118.33  1035.72  1872.53    收入增长率(%) 240.1% 18.3% 18.0% 17.4% 

折旧与摊销 4.55  2.00  3.01  4.03   净利润增长率(%) 65.9% 39.3% 30.4% 28.5% 

资本开支 0.77  0.00  1.55  0.00   P/E 30.46  21.87  16.76  13.04  

营运资本变动 (343.43) (170.80) (581.10) (204.93)  P/B 7.22  5.38  4.08  3.11  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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