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股价走势 

业绩符合预期，现金流持续改善 
  

事件：公司公告一季报收入 8.24 亿（+63.4%），归母净利润 1.22 亿（+36.7%），
扣非净利润 1.19 亿（+45.4%），收入略超预期，净利润符合预期。 

本部：  

 公司品牌综合服务收入及经销商品牌授权服务收入合计为 1.29 亿
（+55.36%），主要原因是公司旗下各品牌 GMV 持续增长。公司授权
品牌产品的可统计 GMV 达 51.56 亿元，同比增加 53.03%。19Q1 货币
化率约为 2.5% 

 公司本部归属于母公司所有者的净利润 9,174.43 万元（+50.79%）。 

时间互联：  

 时间互联归母净利润 3031 万元，根据 18Q1 公告的净利润范围中值计
算，预计同比增速在 5%左右。 

理论货币化率对比同期有所提升。19Q1 货币化率约为 2.5%，货币化率同
比提升 0.04pct。之前我们预计货币化率中枢将保持相对稳定，19Q1 货币
化率回升一定程度上说明货币化率向下空间不大。 

GMV 保持较高增速。公司授权品牌产品的可统计 GMV 达 51.56 亿元，同
比增加 53.03%。其中分品牌： 

 南极人 45.2 亿（+56.8%） 

 卡帝乐 5.6 亿（+38.9%） 

 精典泰迪 3506 万元，（+38.5%） 

 南极人 HOME 1836 万元（+7.43%） 

分平台：  

 阿里系 36 亿（+49.6%） 

 京东 8.4 亿，（+37.8%） 

 拼多多 5.2 亿（+95%） 

 唯品会 1.68 亿（+133%）。 

经营性现金流等延续年报向好趋势。19Q1 经营性现金流 9177 万元，对比
去年同期-4668 万元水平改善明显，与扣净利润规模（1.19 亿元）匹配度
高，延续 2018 年的向好趋势。应收账款 8.8 亿元，对比 2018 年年报增长
22%，2018Q1 水平下降 2.2%，业务体量对比去年同期明显提升的同时应收  

风险提示：事件：公司公告一季报收入 8.24 亿（+63.4%），归母净利润 1.22
亿（+36.7%），扣非净利润 1.19 亿（+45.4%），收入略超预期，净利润符合
预期。 

  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 985.79 3,352.86 4,319.57 5,584.23 6,967.61 

增长率(%) 89.22 240.12 28.83 29.28 24.77 

EBITDA(百万元) 594.61 983.89 1,348.18 2,069.15 2,803.84 

净利润(百万元) 534.29 886.47 1,268.07 1,810.33 2,435.90 

增长率(%) 77.42 65.92 43.05 42.76 34.56 

EPS(元/股) 0.22 0.36 0.52 0.74 0.99 

市盈率(P/E) 50.54 30.46 21.29 14.92 11.09 

市净率(P/B) 8.94 7.22 3.84 3.11 2.45 

市销率(P/S) 27.39 8.05 6.25 4.84 3.88 

EV/EBITDA 6.44 2.06 13.02 9.95 6.39   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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规模有所下降。报告期末预付款项 25,195.24 万元，相比年初减少 54.42%，主要是系时间
互联已全部收到维沃通信科技有限公司的媒体返现，且停止与部分客户的合作并收回相应

预付款，致使预付账款大幅下降。  

盈利能力：时间互联业务拉低毛利率水平。19Q1 毛利率 21.5%,对比同期下降 5.35pct，我

们判断主要系时间互联业务拉低所致。19Q1 销售费用率 1.89%，对比同期下降 0.32pct；
管理费用率 2.8%，对比同期上升 0.04pct；研发费用率 1.2%，对比同期下降 0,5pct；财务费

用率-0.11%，对比同期下降 0.2pct。整体费用率有所下降。19Q1 净利率 14.8%，对比同期

下降 3pct，主要系毛利率下降所致。 

回购彰显公司信心。截至 2019 年 3 月 31 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价

交易方式回购公司股份，已回购公司股份数量 930.3 万股，占公司总股本的 0.38%。 

减持方面，减持计划完成过半，短期减持压力不大。控股股东张玉祥先生及其一致行动人

朱雪莲女士和丰南投资已通过集中竞价交易方式和大宗交易方式减持公司股份 3,891.26 万

股，减持数量已经过半。截至 2019 年 3 月 25 日，张玉祥通过大宗交易减持 2013 万股，
丰南投资通过集中竞价减持 1878 万股。剩余减持数量 2608.74 万股，减持高峰已过，预

计短期减持压力不大。 

2019 年积极的变化和看点： 

渠道及新培育品类提供增长空间：  

我们预计 2019 年南极电商在以阿里为代表的传统强势平台上将继续保持相对高速增长，

京东有望加速增长，拼多多平台有望维持 150%左右的高速增长。品类方面，我们测算南极

电商 2018 年各品类占比：内衣 30%，男装 16%，家纺 15%，童装 7%，女装 6%，个护健康
5%，母婴 5%，箱包服配 5%，鞋品 4%，居家日用 3%，运动户外 2%，其他 4%。我们认为多

数品类在阿里平台占有率仍较低，提升空间较大。2019 年新兴渠道和扩品类仍能为公司提

供较高 GMV 增长，预计 2019 年 GMV 规模将达到 303 亿，2020 年 GMV 规模 447 亿。 

产品品质和调性升级：我们认为 2019 年是南极电商的产品品质年和颜值年。预计 2019 年
公司将严控品质，提升产品调性，进一步强化在消费者心中“高性价比新国货”代表的印

象。 

18 年全年及 19Q1 经营端数据改善（应收及现金流）确认，预计 19 年经营性指标有望持

续向好。我们认为时间互联和小贷公司对公司报表端影响与其回款周期有关，且随着公司
整体管理能力的提升和战略方向的选择，小袋公司规模在 2019 年有望战略缩减，时间互

联应收及现金流有望继续改善，预计未来经营数据有望持续向好。 

过去三年国民品牌代表南极电商证明自己在电商平台上的壁垒和成长性。公司已经建立了

强大的品牌壁垒、规模壁垒、电商渠道流量壁垒等。在电商平台整体 GMV 趋于平稳增长

的时代，再产生像南极人这样的大的淘品牌已经很难，公司商业模式的高壁垒以及高增长
理应享受高估值。看好南极电商成为中国高性价比新国货品牌的代表。公司商业模式越发

清晰，马太效应凸显，高规模 GMV 仍高速增长，货币化率保持相对稳定，公司近年来的

优秀表现也印证其商业模式壁垒。我们认为南极电商将持续受益经济增速换挡下的性价比
产品需求，受益于低线城市人群的消费升级以及对高性价比产品的追求，保持相对快速增

长，有望成为 A 股最具代表性的高成长新零售公司。 

投资建议：我们维持预计 2019 年 GMV 规模将达到 303 亿元，同比增长 47.7%，货币化率

保持在稳定区间。维持盈利预测 2019-21 净利润为 12.68/18.1/24.4 亿，预测对应 EPS 为

0.52/0.74/0.99 元，目标价至 14.3 元，对应 2019 年 28 倍估值。 

风险提示：扩张速度低，服务费率下降，平台规则变化，应收账款风险。 
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图 1：分品牌 GMV 情况  单位：亿 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：分平台 GMV 情况  单位：亿 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：19Q1货币化率提升 0.04PCT 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,461.20 1,189.75 9,420.72 6,395.61 9,076.53 
 

营业收入  985.79 3,352.86 4,319.57 5,584.23 6,967.61 

应收票据及应收账款 542.28 764.90 914.93 1,818.52 1,592.09 
 

营业成本 295.20 2,197.14 2,609.86 3,095.34 3,679.11 

预付账款 134.53 552.80 257.98 872.92 339.77 
 

营业税金及附加 5.61 9.56 24.49 26.46 30.79 

存货 12.61 3.36 1,841.21 979.07 1,333.90 
 

营业费用 31.00 111.35 190.06 234.54 282.19 

其他 123.69 546.70 1,130.39 621.88 856.49 
 

管理费用 59.98 56.80 77.75 94.93 111.48 

流动资产合计 2,274.31 3,057.52 13,565.23 10,687.99 13,198.77  研发费用 29.51 37.80 55.29 67.01 76.64 

长期股权投资 13.80 14.23 14.23 14.23 14.23 
 

财务费用 (8.70) 5.21 (18.42) (30.75) (30.08) 

固定资产 3.82 3.02 25.63 68.32 110.06 
 

资产减值损失 12.51 21.41 30.00 31.50 27.64 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 565.49 562.68 559.70 556.71 553.73 
 

投资净收益 10.34 22.93 11.69 28.00 35.00 

其他 963.10 911.80 943.14 935.91 930.24 
 

其他 (50.05) (46.20) (23.38) (56.00) (70.00) 

非流动资产合计  1,546.22 1,491.73 1,578.70 1,644.78 1,680.02 
 

营业利润  600.38 936.86 1,362.22 2,093.21 2,824.84 

资产总计  3,820.52 4,549.25 15,143.93 12,332.77 14,878.79 
 

营业外收入 24.82 26.48 20.81 24.04 23.78 

短期借款 65.50 70.36 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 0.03 0.30 0.22 0.19 0.24 

应付票据及应付账款 23.84 52.05 1,115.66 355.94 517.17 
 

利润总额  625.17 963.04 1,382.81 2,117.06 2,848.38 

其他 500.44 661.94 6,966.54 3,253.42 3,317.35 
 

所得税 89.56 75.76 110.62 302.74 407.32 

流动负债合计 589.78 784.35 8,082.19 3,609.36 3,834.52 
 

净利润  535.61 887.28 1,272.18 1,814.32 2,441.06 

长期借款 179.42 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 1.32 0.81 4.11 3.99 5.16 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 534.29 886.47 1,268.07 1,810.33 2,435.90 

其他 1.27 0.63 0.63 0.85 0.70 
 

每股收益（元） 0.22 0.36 0.52 0.74 0.99 

非流动负债合计  180.69 0.63 0.63 0.85 0.70 
       

负债合计  770.47 784.98 8,082.83 3,610.21 3,835.22 
       

少数股东权益 28.89 25.69 29.59 33.52 38.57 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 417.33 417.33 2,454.87 2,454.87 2,454.87 
 

成长能力  
     

资本公积 1,480.83 1,480.83 1,480.83 1,480.83 1,480.83 
 

营业收入 89.22% 240.12% 28.83% 29.28% 24.77% 

留存收益 2,603.84 3,388.85 4,576.64 6,234.17 8,550.14 
 

营业利润 74.84% 56.04% 45.40% 53.66% 34.95% 

其他 (1,480.83) (1,548.42) (1,480.83) (1,480.83) (1,480.83) 
 

归属于母公司净利润 77.42% 65.92% 43.05% 42.76% 34.56% 

股东权益合计 3,050.05 3,764.27 7,061.11 8,722.56 11,043.57 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

3,820.52 4,549.25 15,143.93 12,332.77 14,878.79 
 

毛利率 70.05% 34.47% 39.58% 44.57% 47.20% 

      
 

净利率 54.20% 26.44% 29.36% 32.42% 34.96% 

       
ROE 17.68% 23.71% 18.03% 20.83% 22.13% 

       
ROIC 50.42% 49.25% 47.14% -73.27% 104.97% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 535.61 887.28 1,268.07 1,810.33 2,435.90 
 

资产负债率 20.17% 17.26% 53.37% 29.27% 25.78% 

折旧摊销 2.97 4.55 4.38 6.70 9.09 
 

净负债率 -39.81% -29.74% -133.41% -73.31% -82.18% 

财务费用 (8.78) 5.48 (18.42) (30.75) (30.08) 
 

流动比率 3.86 3.90 1.68 2.96 3.44 

投资损失 (10.34) (22.93) (11.69) (28.00) (35.00) 
 

速动比率 3.83 3.89 1.45 2.69 3.09 

营运资金变动 418.14 (709.02) 5,059.47 (4,613.48) 401.18 
 

营运能力       

其它 (399.80) 386.02 4.11 3.99 5.16 
 

应收账款周转率 2.34 5.13 5.14 4.09 4.09 

经营活动现金流  537.79 551.39 6,305.92 (2,851.22) 2,786.25 
 

存货周转率 28.44 419.88 4.68 3.96 6.02 

资本支出 849.57 1.82 60.00 79.79 50.14 
 

总资产周转率 0.34 0.80 0.44 0.41 0.51 

长期投资 13.80 0.43 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 (980.02) (466.35) (108.31) (131.79) (65.14) 
 

每股收益 0.22 0.36 0.52 0.74 0.99 

投资活动现金流  (116.65) (464.10) (48.31) (52.00) (15.00) 
 

每股经营现金流 0.22 0.22 2.57 -1.16 1.13 

债权融资 246.86 70.36 0.65 0.86 0.50 
 

每股净资产 1.23 1.52 2.86 3.54 4.48 

股权融资 961.19 (72.80) 2,123.55 30.75 30.08 
 

估值比率       

其他 (641.47) (356.02) (150.84) (153.51) (120.91) 
 

市盈率 50.54 30.46 21.29 14.92 11.09 

筹资活动现金流  566.58 (358.46) 1,973.36 (121.90) (90.32) 
 

市净率 8.94 7.22 3.84 3.11 2.45 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.44 2.06 13.02 9.95 6.39 

现金净增加额 987.73 (271.18) 8,230.97 (3,025.12) 2,680.92 
 

EV/EBIT 6.47 2.06 13.07 9.99 6.41 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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