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品牌扩张优势明显，产业链竞争力逐步提升             买入 

2019 年 8 月 22 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 8 月 22 日发布 2019 年半年度报告，2019 年上半年公司实现营

业收入 163,439.45 万元，同比增长 32.44%；归属于上市公司股东的净

利润 38,622.13 万元，同比增长 32.37%。 

事件点评 

 品牌扩张优势明显，多渠道支撑 GMV 快速发展。上半年公司主要品牌

南极人以家庭为场景，向阿里、京东、拼多多、唯品会等各电商渠道上

的消费者提供高性价比、有个性的基础款产品。南极人品牌以电商渠道

为主，且转化率较高，南极人内衣类目在阿里平台月均转换率 19.64%。

由于流量稳定，用户众多，复购率高，南极人品牌的品类扩充边际成本

和营销成本较低，品牌扩张优势明显，在 SKU 数同比增长 44.4%的同

时，直接推广费同比降低 36.3%。分品牌看，公司南极人（定位全品类

新快消品）/卡帝乐（运动时尚服饰）/精典泰迪（母婴产品）在线上渠

道的 GMV 分别是 95.40 亿元/12.66 亿元/8919.37 万元，同比分别增长

67.64%/36.66%/51.26%，其中南极人品牌同比涨幅提升 14pct，卡帝乐

和精典泰迪则由先前的高速增长转为平稳较快增长。分渠道看，上半年

公司在阿里渠道 GMV 占比最高，达 67.04%，GMV 同比增长 55.64%至

73.62 亿元，但增速较去年同期下降 9.15pct；在京东/社交电商/唯品会

的 GMV 同比分别增长 37.56%/130.74%/167.78%至 17.62 亿元/13.60 亿

元 /4.37 亿 元 ， 其 中 京 东 / 唯 品 会 实 现 同 比 涨 幅 分 别 扩 大

21.87pct/86.44pct，而社交电商平台由于基数较高减缓幅度较大

（-210pct），但仍保持高速增长。 

 主营业务持续增长，费用上涨应收改善。上半年公司主营的品牌授权

及综合服务业务收入合计为 3.81 亿元，同比增长 35.64%；上半年公司

扩充了新品类，且社交平台 GMV 高速增长，相应这两项综合服务收费

率较低，同时公司对生产竞争激烈类目产品的供应商提供优惠政策，

导致该项业务增长率低于同期 GMV 增长率。但该项业务的应收账款净

额同比增长 26.24%，低于其收入同比增长率，应收账款问题得到一定

程度的改善。上半年公司期间费用率 5.64%，高出去年同期 0.85pct，

其中销售/管理费用分别上涨 70%/74%，主要由于职工薪酬增加，公司

对人员结构进行优化，引进了更多行业专家、平台管理专家、数据专

家等中高级人才，进一步提升供应链服务；归还借款导致利息支出减

少导致财务费用同比减少 130.32%。 
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 数据赋能实现高效生产运营，提升产业链综合竞争力。上半年公司合作

供应商 894 家，经销商 3634 家，授权店铺 4640 家。公司各层级店铺分

工明确，充分利用电商渠道流量规则，推行综合大店做爆款策略，同时

通过产业链支持腰部店铺做分销，并对经营不善的、有负面清单行为的

店铺实施退出机制。公司与供应商、经销商等产业链合作伙伴建立持续

稳定的合作关系，当前中国大量供应链面临激烈的竞争却缺乏稳定的订

单、充足的资金、有竞争力的品牌，公司一方面通过数据赋能对供应商

生产产品进行资源推介、研发设计、流量管理、数据分析与应用等指导，

帮助其打造爆款，降低库存，提高资金周转率，另一方面公司实施后置

式收益，缓解了供应链合作伙伴的资金压力。在质量管控方面，公司已

与 9 家第三方质量检测机构建立了战略合作关系，其中 3 家为上半年新

签约，为供应商提供质量咨询、质量培训、抽送检等服务。公司加大了

商家督察部和质量管理部的投入，聘用了更多行业资深专家，对合作工

厂的质量管理流程、人员、组织进行调研、辅导、整改。  

 巩固主流媒体合作优势，严选客户资质丰富客户类别。公司全资子公

司时间互联的主营业务是移动互联网营销业务，即移动端的广告营销

业务。上半年平台流量相对稳定，平台主要有 VIVO、小米和腾讯应用

宝，通过不断巩固原有主流媒体的合作优势，时间互联成为小米信息

流中小客户独家代理商，以及腾讯应用宝流量消耗排名第一的核心代

理商；凭借持续优质的客户服务和行业口碑，还获得了 VIVO 电商金

融行业流量消耗排名第一的核心代理商。时间互联的广告客户主要有

抖音、唯品会、360 借条等大型公司，广告需求稳定，回款风险低。同

时上半年新拓展客户 286 家，在维系原有电商、网服、金融、教育工

具等行业 APP 客户的同时拓展 H5 类型客户，丰富客户类别，获取新

的业绩增长点。在开拓转型方面与公司 PONY 事业部在小红书等自媒

体上与现有 IP 业务形成协同效应。上半年时间互联的营收为 12.10 亿

元，同比增长 33.74%；归母净利润 5739.4 万元，同比增长 2.19%。  

投资建议 

 公司以电商渠道为主，用品牌授权和产业链服务打造领先的消费品创新

企业，基于品牌庞大的用户基数、极具竞争力的产品性价比、丰富的供

应链，预计下半年公司 GMV 仍将保持较高速成长。我们看好公司品牌

综合服务的规模优势和移动互联网营销业务持续稳健发展的能力，以及

公司基于整条价值链的赋能服务优势，预计 2019-2021 年 EPS 分别为

0.48/0.61/0.74 元，对应公司 8 月 21 日收盘价 10.50 元，2019-2021 年 PE

分别为 21.78X/17.25X/14.2X，给予“买入”评级。 

存在风险  

 宏观经济增速放缓；市场竞争加剧；电商渠道依赖风险；应收账款风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

营业总收入 16.34 8.24 33.53 20.45 12.34 

同比（%） 32.44% 63.40% 240.12% 409.20% 390.11% 

  营业成本 11.48 6.47 21.97 14.28 8.45 

毛利率（%） 29.74% 21.49% 34.47% 30.17% 31.52% 

  税金及附加 0.03 0.01 0.10 0.06 0.04 

  销售费用 0.33 0.16 1.11 0.57 0.19 

  管理费用 0.42 0.23 0.57 0.41 0.43 

  研发费用       0.18        0.10          0.38        0.25         -    

  财务费用 -0.01 -0.01 0.05 -0.03 -0.03 

    其中：利息费用       0.03        0.01          0.10        0.09         -    

       减：利息收入 0.04 0.02 0.05 0.12        -    

期间费用率 5.64% 5.78% 6.30% 5.82% 4.80% 

  资产减值损失 0.00 -0.01 0.21 0.28 0.22 

  加：其他收益 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

  投资净收益 0.13 0.03 0.23 0.06 0.04 

营业利润 4.04 1.32 9.37 4.70 3.07 

  加：营业外收入 0.14 0.01 0.26 0.21 0.17 

  减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 4.18 1.33 9.63 4.91 3.24 

  减：所得税 0.31 0.11 0.76 0.40 0.31 

    实际所得税率 7.5% 8.4% 7.9% 8.2% 9.6% 

净利润 3.86 1.22 8.87 4.50 2.93 

  减：少数股东损益 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 

  归属于母公司所有者的净利润 3.86 1.22 8.86 4.49 2.92 

同比（%） 32.37% 36.73% 65.92% 85.01% 108.64% 

每股收益：           

  基本每股收益 0.1600 0.0500 0.3600 0.1800 0.1200 

  稀释每股收益 0.1600 0.0500 0.3600 0.1800 0.1200 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司期间费用率变化情况 

  2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 

毛利率 29.74% 21.49% 34.47% 30.17% 31.52% 

销售费用率 2.01% 1.89% 3.32% 2.77% 1.56% 

管理费用率 3.71% 4.00% 2.82% 3.22% 3.46% 

财务费用率 -0.07% -0.11% 0.16% -0.17% -0.23% 

期间费用率 5.64% 5.78% 6.30% 5.82% 4.80% 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 3 公司主营业务构成 

  金额（亿元） 占营业收入比重 同比增减 毛利率 毛利率变动 
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营业总收入 16.34  100% 32.44% 29.74% -1.78% 

  分行业           

移动互联网业务 12.09  73.98% 33.67% 7.66% -2.32% 

现代服务业 4.24  25.93% 29.24% 92.59% 0.07% 

货品销售 0.02  0.09% -3.80%     

  分产品           

移动互联网媒体投放平台 11.72  71.69% 40.88% 6.72% -0.57% 

品牌综合服务 3.51  21.51% 32.20% 93.38% -0.68% 

移动互联网流量整合 0.37  2.28% -48.74%     

经销商品牌授权 0.30  1.81% 96.41%     

自媒体流量变现 0.22  1.36% 9.17%     

保理业务 0.18  1.10% -14.81%     

其他服务 0.02  0.15% -55.24%     

货品销售 0.02  0.09% -3.80%     

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

表 4 公司 GMV 构成及变动情况 

  GMV（亿元） 占比 同比增减% 同比变动 

2019-6-30 109.80    61.72% 0.10% 

分品牌         

南极人 95.40  86.89% 67.64% 14.00% 

卡帝乐鳄鱼 12.66  11.53% 36.66% -82.44% 

精典泰迪 0.89  0.81% 51.62% -619.66% 

分渠道         

阿里 73.62  67.04% 55.64% -9.15% 

京东 17.62  16.05% 37.56% 21.87% 

社交电商（拼多多） 13.60  12.38% 130.74% -210.48% 

唯品会 4.37  3.98% 167.78% 86.44% 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,058  13,486  12,699  16,087  

 

营业收入 3,353  4,696  5,869  7,135  

  现金 1,190  8,449  6,298  8,013  

 

营业成本 2,197  3,101  3,846  4,639  

  应收账款 784  2,309  2,531  2,752  

 

营业税金及附加 10  14  19  25  

  其他应收款 60  300  264  301  

 

销售费用 111  160  193  238  

  预付账款 553  1,206  2,283  3,337  

 

管理费用 57  84  110  141  

  存货 7  13  37  85  

 

财务费用 5  (15) (24) (24) 

  其他流动资产 464  1,210  1,286  1,600  

 

资产减值损失 21  1  11  23  

非流动资产 1,492  1,427  1,375  1,320  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 14  9  12  12  

 

投资净收益 23  23  23  23  

  固定资产 3  3  3  2  

 

营业利润 937  1,372  1,737  2,115  

  无形资产 563  525  490  457  

 

营业外收入 26  25  25  25  
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  其他非流动资产 912  889  869  848  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 4,549  14,913  14,073  17,407  

 

利润总额 963  1,397  1,761  2,140  

流动负债 784  7,907  5,648  7,288  

 

所得税 76  210  264  321  

  短期借款 70  59  52  42  

 

净利润 887  1,187  1,497  1,819  

  应付账款 52  691  420  550  

 

少数股东损益 1  4  3  4  

  其他流动负债 662  7,157  5,177  6,696  

 

归属母公司净利润 886  1,184  1,494  1,815  

非流动负债 1  (5) (7) (10) 

 

EBITDA 984  1,395  1,747  2,124  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.36  0.48  0.61  0.74  

  其他非流动负债 1  (5) (7) (10) 

      负债合计 785  7,902  5,641  7,278  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 26  30  33  37  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 417  2,455  2,455  2,455  

 

成长能力 

      资本公积 1,481  1,481  1,481  1,481  

 

营业收入 240.12% 40.05% 24.98% 21.58% 

  留存收益 1,908  3,046  4,464  6,156  

 

营业利润 56.04% 46.46% 26.56% 21.81% 

归属母公司股东权益 3,739  6,982  8,400  10,092  

 

归属于母公司净利润 65.92% 33.51% 26.22% 21.51% 

负债和股东权益 4,549  14,913  14,073  17,407  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 34.47% 33.95% 34.46% 34.98% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 26.44% 25.21% 25.45% 25.44% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 23.57% 16.94% 17.75% 17.96% 

经营活动现金流 551  5,167  (2,112) 1,801  

 

ROIC(%) 50.46% 44.68% -343.66% 53.08% 

  净利润 887  1,184  1,494  1,815  

 

偿债能力 

      折旧摊销 5  38  35  33  

 

资产负债率(%) 17.26% 52.98% 40.08% 41.81% 

  财务费用 5  (15) (24) (24) 

 

净负债比率(%) -17.70% -110.31% 18.31% -23.94% 

  投资损失 (23) (23) (23) (23) 

 

流动比率 3.90  1.71  2.25  2.21  

营运资金变动 (728) 3,978  (3,608) (27) 

 

速动比率 3.89  1.70  2.24  2.20  

  其他经营现金流 405  5  14  27  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (464) 28  20  23  

 

总资产周转率 0.80  0.48  0.40  0.45  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.44  3.44  2.74  3.02  

  长期投资 (0) 5  (3) 0  

 

应付账款周转率 88.36  12.63  10.56  14.71  

  其他投资现金流 (464) 23  23  23  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (358) 1,996  (59) (109) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.36  0.48  0.61  0.74  

  短期借款 5  (11) (8) (10) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  2.10  (0.86) 0.73  

  长期借款 (179) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.52  2.84  3.42  4.11  

  普通股增加 0  2,038  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (0) 0  0  

 

P/E 29.1  21.8  17.3  14.2  

  其他筹资现金流 (184) (30) (51) (100) 

 

P/B 6.9  3.7  3.1  2.6  

现金净增加额 (271) 7,192  (2,151) 1,715    EV/EBITDA 2.06  13.16  11.88  9.09  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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