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[Table_Main] 
GMV 继续保持高增长，基础扎实期待未来

业绩爆发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 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） 29.1  20.9  16.0  12.4  
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 19 H1 半年报，整体增速符合预期。19H1 公司营收为
16.34 亿，同增 32.4%，归母净利润 3.86 亿，同增 32.4%；19Q2 公司营
收为 8.10 亿，同增 11.0%，归母净利润 2.64 亿，同增 30.4%.。 

 公司 GMV 在各个平台上均保持健康增长。公司 19Q2 全平台 GMV 达
到 57.9 亿，同增 69%，上半年全平台 GMV 达到 109.8 亿，同增 61.7%。
分平台来看，19H1 在阿里/京东/社交/唯品会各个平台的增速分别达到
了 55.6%/37.6%/130.7%/167.8%。同时分品牌看，南极人主品牌 19H1

同增 67.6%至 95.4 亿。 

 南极人主品牌已成为中国以电商渠道为主、领先的消费品品牌。（1）从
消费人次看，19H1 公司阿里平台店铺的支付件数近 1.3 亿件，支付人
次超过 1 亿人次；南极人内衣类目在阿里平台的月均访客数近 4,000 万
人，月均客单价 49 元，月均转换率为 19.64%。（2）从核心品类来看，
公司“女士内衣/男士内衣/家居服”GMV 23.29 亿，同增 56%，市占率达
到 7.1%；“床上用品”GMV 12.92 亿，同增 52%，市占率 7.0%，均位列
行业第一。（3）大店增长幅度看，南极人官方旗舰店（女士内衣/男士
内衣/家居服）19H1GMV 同增 242%至 4.0 亿，南极人悠选专卖店（床
上用品）19H1GMV 同增 215%至 3.0 亿。 

 主业收入、利润均增长稳健，货币化率略有下滑，但仍在正常范畴。公
司 19H1 原有现代服务业务收入同增 29.2%至 4.24 亿，其中品牌综合服
务+经销商授权业务同增 36%至 3.81 亿；同时公司 19H1 原有业务净利
润同增 39.6%至 3.29 亿。从 19Q2 来看，公司（品牌综合服务+经销商
授权业务收入）/GMV 的比例由去年同期的 5.8%下降至了今年的 4.4%，
我们认为主要是由于公司持续对新品类的开拓下需要在短期牺牲自己
的收入来扶植新品类的增长，整体货币化率依旧保持稳定。 

 主营业务现金流稳健，应收账款继续改善。公司 19H1 主营业务经营性
现金流 1.24 亿，继续保持稳健；同时品牌授权及综合服务业务的应收
账款 3.9 亿，同增 26.24%，低于该业务收入增速，应收账款持续改善。
同时公司保理业务应收账款 3.1 亿，同比下降 23.7%。 

 时间互联收入规模保持稳定，应收账款、现金流改善明显。时间互联
19H1 收入同增 33.7%至 12.1 亿；归母净利润 5739 万，同增 2%；在此
基础上经营现金流净额由去年的-9674 万转正至 2608 万；时间互联应收
账款同比下降 32.5%至 1.85 亿。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.50 

一年最低/最高价 5.71/13.18 

市净率(倍) 6.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
19910.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.64 

资产负债率(%) 10.47 

总股本(百万股) 2454.87 

流通A股(百万股) 1896.23  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

 盈利预测与投资评级：我们继续预期公司主业 19 年主业在的 GMV 快速增长的带动下实现接近 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，我们维持公司 19 年净利润有望达到 12 亿以上的预
测，对应当前估值 21X。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。 

 图 1：南极电商分平台 GMV 增速 

  2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

总 GMV 3421 3750 9981 5156 5794 

YOY 49% 64% 69% 53% 69% 

阿里平台 2322 2646 7226.72 3602.54 3759.46 

YOY 47% 61% 65% 50% 62% 

占比 68% 71% 72% 70% 65% 

京东平台 671 667 1612 840.37 921.63 

YOY 15% 53% 63% 38% 37% 

占比 20% 18% 16% 16% 16% 

拼多多 324 340 834 516.3 843.7 

YOY 256% 106% 110% 95% 160% 

占比 9% 9% 8% 10% 15% 

唯品会 91.12 86.84 231.1 168.06 268.94 

YOY 25% 125% 119% 133% 195% 

占比 3% 2% 2% 3% 5% 

现代服务收入 230 192 514 139 284 

YOY 41% 33% 49% 40% 24% 

其中，品牌综合服务+经销商授权业务 198     129 252 

YOY       55% 27% 

品牌综合服务+经销商授权业务/GMV 5.79%     2.50% 4.35% 

原有业务净利润 177 130 392 92 237 

YOY 55% 26% 48% 52% 34% 

原有业务净利率 77% 68% 76% 66% 83% 

时间互联收入 500 619 792 685 525 

时间互联净利润 28 28 46 30 27 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债总计 785.0  920.3  983.8  1113.4    每股收益(元) 0.36  0.50  0.66  0.84  

  少数股东权益 25.7  26.6  27.8  29.1    每股净资产(元) 1.52  2.04  2.70  3.54  

  归属母公司股东权益 3738.6  5015.4  6626.3  8696.8    发行在外股份(百万股） 2454.9  2454.9  2454.9  2454.9  

负债和股东权益总计 4549.2  5962.4  7637.9  9839.2    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 29.1  20.9  16.0  12.4  

营运资本变动 (343.43) (170.80) (581.10) (204.93)   P/B 6.89  5.14  3.89  2.96  

企业自由现金流 1258.63  1387.92  2172.68  2240.78    EV/EBITDA 26.1  18.6  14.3  11.1  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所预测 
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