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股价走势 

业绩符合我们此前预期，报表质量持续改善，商业模式持续进化 
  
1、业绩：2019H1 南极电商实现营收 16.34 亿元（+32.44%），实现归母净
利润 3.86 亿元（+32.37%），业绩符合我们此前预期其中 Q2 单季度实现营
收 8.10 亿元（+11.03%），实现归母净利润 2.64 亿元（+30.44%）。 

① 本部： 

主营业务实现快速增长：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 3.81 亿元（+35.64%），实现持续快速增长，但增长率略低于同期
GMV 增长率，主要系：1）新品类的扩充使得公司综合服务收费率较低；2）
来自社交电商平台的 GMV 实现快速增长，但综合服务费率较低；3）公司
对于生产竞争激烈类目产品的供应商提供了一定的优惠政策。4）2018Q2
货币化率基数较高，为 5.9%。 

保理业务进一步收缩：2019H1 公司保理业务实现营收 1804.55 万元
（-14.81%），同时保理业务应收账款同比减少 24%，公司保理业务规模进
一步收缩。 

② 时间互联： 

19H1 公司时间互联实现营收 12.10 亿元（+33.74%），实现归母净利润
5739.40 万元（+2.19%）。在广告客户方面，19H1 公司新拓展客户 286 家；
在流量平台方面，时间互联在 19H1 成为小米信息流中小客户独家代理商，
并成为腾讯应用宝流量消耗排名第一的核心代理商，同时获得了 VIVO 电
商金融行业流量消耗排名第一的核心代理商。 

供应商、经销商数量：19H1 公司合作供应商 894 家，其中主要合作供应商
400 家左右；合作的经销商有 3634 家，授权店铺由 4640 家。 

另外，公司综合税率较低，主要由于公司注册在新疆的子公司的营收占比
较高，同时新疆拥有 0 所得税的政策以及递延所得税抵扣所致。 

2、GMV 超预期增长，优势品类持续高增长，新品类快速上量 

2019H1 公司各电商渠道 GMV 达到 109.80 亿元（+61.72%）。 

① 分品牌来看：南极人品牌 GMV 达到 95.40 亿元（+67.64%）；卡帝乐鳄
鱼 GMV 为 12.66 亿元（+36.66%）；经典泰迪 GMV 达到 8919.37 万元
（+51.62%）。 

② 分平台来看：阿里渠道仍然是主要渠道，GMV 为 73.62 亿元（+55.64%），
占比 67.04%（-2.63pct）；京东 GMV 为 17.62 亿元（+37.56%），占比为 16.05%
（-2.82%）、社交电商（主要为拼多多）的 GMV13.60 亿元（+130.74%），
占比为 12.38%（+3.7pct）、唯品会的 GMV4.37 亿元（+167.78%），占比为
3.98%（+1.58pct）。公司社交电商渠道 GMV 实现快速增长，占比提高明显，
我们认为主要得益于拼多多平台 GMV 的持续提升，截至 2019 年上半年的
12 个月内，拼多多 GMV 相较去年同期增长 171%，平台年活跃买家数达到 
  
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) 48.24 29.08 20.33 14.24 10.58 

市净率(P/B) 8.53 6.89 3.67 2.97 2.34 

市销率(P/S) 26.15 7.69 5.97 4.62 3.70 

EV/EBITDA 6.44 2.06 12.11 9.36 5.96   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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4.83 亿人，同比增长 41%，这也直接带动了南极电商的在拼多多平台的快速增长。 

③ 分品类来看：公司优势成熟品类始终维持快速增长，市占率进一步提升。以阿里平台为例，南极人优势品类“女
士内衣/男士内衣/家居服”在 19H1 GMV 实现 23.29 亿元（+55.98%），市占率为 7.10%，位列行业第一；“床上用品
品类的 GNV 为 12.92 亿元（+51.55%），市占率为 6.96%，位列行业第一。 

3、货币化率略有下降主要系新品类带来 GMV 超预期增长，拉低整体货币化率水平，但仍在合理区间。19H1 公司
货币化率（品牌服务费及经销商授权收入/GMV）为 3.5%，相比 18H1 的货币化率下降 0.6pct。其中 19Q2 单季度为
4.3%（-1.6pct），公司 19Q2 货币化率略有下降符合我们此前预期，我们认为主要系由于在新品类增长带动下，19Q2 
GMV 超预期增长，同时新品类推广期对应的服务费率水平较低导致，同时，18Q2 货币化率基数较高，预计全年货
币化率在稳定区间内波动预期不变。 

4、由于公司加强品牌推广，使得净利率略有下降，但有利于公司品牌长远发展。 

① 毛利率：剔除时间互联和货品销售后，公司主业毛利率 93.38%（-0.68pct），略有下降，主要系新品类扩充及社
交电商平台 GMV 增速快速增长，使得公司综合服务费率降低，拉低整体毛利率水平；移动互联网媒体投放平台业
务毛利率 6.72%（-0.57pct），略有下降。 

② 费用率：19H1公司销售费用率为 2.01%（+0.45%）；管理费用率为 3.71%（+0.25%）；财务费用率为-0.07%（+0.15pct）。
公司销售费用率提升主要系：公司加大品牌推广力度，投入增加；同时公司业务扩展及人才升级，加大了员工成本
投入所致。公司管理费用率有所提升主要系职工薪酬增加所致；财务费用率略有提升主要系公司归还借款导致利息
支出减少所致。 

③ 净利率：在公司毛利率略降，费用率提升的背景下，19H1 公司净利率略有下降为 23.63%（-0.08pct）；其中 19Q2
单季度公司净利率为 32.61%（+4.81pct）。 

5、应收账款总额有所下降，经营性现金流持续改善，时间互联报表质量显著提升 

① 从应收账款来看：2019H1 公司应收账款总额为 9.01 亿元（-4.86%），应收账款总额有所下降，主要系公司保理
业务对外投放减少所致。其中品牌授权及综合服务业务的应收账款 3.9 亿元（+26.24%），低于该业务收入的同比增
长率 35.64%；保理业务应收账款为 3.10 亿元（-23.65%）；时间互联业务应收账款为 1.85 亿元（-32.49%）。账龄结
构方面，除融资租赁业务和保理业务以外产生的应收账款余额 6.36 亿元，一年以内 

 

账龄的应收账款占比为 88.99%；保理业务及融资租赁业务产生的应收账款为 3.13 亿元，且账龄在 1 年以内。 

6、公司商业模式进一步进化，大数据赋能和产业链服务商助力公司模式进一步优化 

1）公司各层级店铺分工更明确，顺应电商渠道流量规则，推行大店策略，成效显著。 

① 店铺层级分工明确：综合大店做“爆款及爆款群”，腰部店铺依托供应链体系做分销，小店铺进行种草，对经
营不善 的、有负面清单行为的店铺实施退出机制。 

② 公司顺应目前电商流量变化规则，推行大店策略，成效显著。2019H1 南极人官方旗舰店实现 GMV4.04 亿元
（+242.31%）、床上用品类目的南极人悠选专卖店和杜尚专卖店分别实现 GMV3.05 亿元（+214.86%）、7625 万元
（+292.31%）。南极人品牌通过爆款+丰富供应链+快速反应能力，迅速形成了规模效应，重要的大店在 19H1GMV
实现了高速增长。 

2）品牌管理方面，持续提升品牌调性，重视品牌形象的升级与推广。 

① 品牌图库共享：2019H1 公司已经建立了丰富的产品包装和物流包装的图库供合作伙伴使用，包含大纺织类图库 
43 款包装、健康生 活类图库 51 款包装、大母婴类图库 20 款包装。既满足合作伙伴的个性化需求，又符合公司
品牌形象的统一性； 

② 引进战略合作伙伴：公司拟与整合创新设计服务公司洛可可及意大利著名设计公司 HDG 等公司进行合作，进一
步提升产品和形象的调性； 

③ 品牌推广：公司采用多场景布局进行品牌推广，在热播节目中进行广告投放，2019H1 公司在高铁、及北京卫视
上进行广告投放，扩大消费者对于南极人品牌的认知面，带动更多产品销量，打造国民家庭品牌。 

3）公司充分利用大数据对进行赋能，自主研发”南极数云”。 

南极数云是围绕电商平台的数据管理和商业智能工具目前分为 5 大模块：南极参谋、南极研设、南极分析、南极实
时、 南极舆情。公司通过“南极数云”的参谋和研设模块，对消费端数据赋能；同时通过大数据对供应端的赋能
让工厂经营者能够精准生产，实现更高的生产效率。由此，公司利用大数据进行赋能，更深入地对供应链合作伙伴
进行数字化指导，以消费者需求作为业务的起点， 解决“信息孤岛”，消费端和供应端的生产销售全流程的关键
指标及分析向所有供应链伙伴开放， 让整条供应链对市场变化做出快速反应，提升整体运营效率。 
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4）严控产品质量，提升产品品质： 

① 19 年上半年公司新签约 3 家第三方质量检测机构，目前已与 9 家第三方质量检测机构建立了战略合作关系，为
供应商提供质量咨询、质量培训、抽送检等服务。  

② 公司加大了商家督察部和质量管理部的投入。19 年上半年公司质量管理部调研了约 180 家 工厂，编写各品类
作业指导书发放给工厂，并派行业专家进行培训。同时要求工厂按区域到指定机构检测，进一步提升工厂的品控水
平。 

③ 进一步完善供应链合作伙伴的准入和退出机制：公司制定负面清单制度，对供应链合作伙伴的准入进行严格筛
选，并对已合作的供应链伙伴进行跟踪检测，对不符合标准的进行培训、改造甚至淘汰，打造真正的国货优品。  

④ 产业链服务中心准备未来 1-2 年内在江苏、浙江、福建、广东等各大产业带建立 20-30 家分公司（产业链服
务中心），现已经在慈溪、顺德、普宁、南通设立了 4 家，为合作供应链提供贴身式、地毯式的质量管理、知识产
权管理、包装管理等服务，进一步完善供应链的准入和退出机制。 

继续坚定推荐，维持原有盈利预测 

南极电商作为我们重点推荐标的，业绩持续快速增长，商业模式不断优化，我们维持原有盈利预测，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，对应 PE20.33/14.24/10.58 倍；给予 19 年 28 倍 PE，维持原
有目标价 14.56 元。 

风险提示：服务费率下降，平台规则变化，应收账款风险。  

图 1：南极电商 19H1 分平台 GMV（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：南极电商 2019H1 分品牌 GMV（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：2019H1 公司品牌服务及经销授权服务收入（亿元，%）  图 4：2019H1 公司应收账款结构（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：南极人在阿里平台的部分核心大店 GMV（万元）情况 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：南极数云模块及功能 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：公司部分重要子公司收入情况 

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 48.24 29.08 20.33 14.24 10.58 

筹资活动现金流 566.58 (358.46) 1,973.36 (121.90) (90.32)  市净率 8.53 6.89 3.67 2.97 2.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.44 2.06 12.11 9.36 5.96 

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 12.15 9.39 5.97 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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