
南极电商（002127） 

        证券研究报告·公司研究·专业零售 
  

1 / 3 

 

 

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] 
推出股权激励，体现高增长信心 

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  1229.5  1585.7  2045.9  

同比（%） 65.9% 38.7% 29.0% 29.0% 

每股收益（元/股） 0.36  0.50  0.65  0.83  

P/E（倍） 28.3  20.4  15.8  12.3  
      

投资要点 

 事件：公司发布股权激励，绑定上下利益。南极电商公告，拟向指定激
励对象授予股权激励共计 1696 万股（其中首次授予 124 人共计 1375 万
股，预留 321 万股）。首次授予的股权激励行权价 6.7 元/股，分三年
（ 30%/40%/30% ）解锁，解锁条件为 19/20/21 年净利润增长
36%/28%/28%。 

 此次股权激励覆盖范围较广，有望充分绑定公司上下利益。公司首次授
予股权激励对象包括了公司董事、管理层（包括副总经理、董秘），中
层管理人员，核心技术（业务）骨干合计 124 人。18 年年报披露的公
司在职员工总数为 584 人，因此首次股权激励覆盖的员工人数已经占到
公司员工总数的 20%左右，涵盖了公司从各个品类事业部到市场部、数
据部、系统开发部以及行政部门的前中后台部门，较大的激励范围有望
进一步提升公司员工的工作积极性。 

 较高的股权激励条件，凸显公司对长期发展的信心。此次股权激励的解
锁条件为 19/20/21 年净利润增长 36%/28%/28%，同时由于股权激励产
生的摊销费用，公司在 19/20/21 年分别会产生 617 万/2839 万/1410 万的
摊销费用，在考虑上述费用后，公司 19/20/21 年的净利润增长需达到约
37%/30%/29%。我们认为，公司在经历了过去几年的高速发展之后，依
旧有信心保持在未来两到三年内的高速增长，充分说明了其对目前业务
模式和已形成的竞争优势的信心。 

 公司竞争优势突出，业绩有望持续得到保障。公司在三季度的 GMV 数
据保持快速的增长势头，公司在线上依靠多品类、大用户群基数建立的
优势依旧牢固。在我国白牌市场依旧具有较大增长空间的的情况下，公
司增长空间值得长期期待。 

 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约 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 20X。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，股权激励进一步体现公司发展信心，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，我们认为公司仍
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、股东减持风险、第三方平台政策风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.22 

一年最低/最高价 5.71/13.18 

市净率(倍) 6.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
19379.45 

 

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  

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《南极电商（002127）：GMV继续保持高
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2019-08-22 

2、《南极电商（002127）：GMV持续高速增

长，货币化率稳定，主业增长强势》

2019-04-29 

  

[Table_Author] 2019 年 09 月 26 日 

  
证券分析师  马莉 

执业证号：S0600517050002 

010-66573632 

mal@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈腾曦 

执业证号：S0600517070001 

021-60199793 

chentx@dwzq.com.cn 

证券分析师  林骥川 

执业证号：S0600517050003 

021-60199793 

linjch@dwzq.com.cn 

证券分析师  詹陆雨 

执业证号：S0600519070002 

021-60199793 

zhanly@dwzq.com.cn  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018-09 2019-01 2019-05

南极电商 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[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  4479.6  6132.7  8313.1    营业收入 3352.9  3966.4  4680.2  5496.6  

  现金 1189.8  2302.6  3313.1  5161.0    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  98.6  132.8  148.4  

非流动资产 1491.7  1477.3  1474.5  1470.8    财务费用 (10.7) (20.8) (29.9) (46.5) 

  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  1377.2  1778.7  2303.4  

  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  5956.9  7607.2  9783.9    利润总额 963.0  1398.2  1803.2  2326.3  

流动负债 784.3  920.3  983.8  1113.4    所得税费用 75.8  167.8  216.4  279.2  

  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  1229.5  1585.7  2045.9  

  其他 30.1  30.1  30.1  30.1    EBIT 987.6  1374.7  1775.0  2281.4  

非流动负债 0.6  0.0  0.0  0.0    EBITDA 992.1  1376.7  1778.1  2285.4  

  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 2018E 2019E 2020E 2021E 

负债总计 785.0  920.3  983.8  1113.4    每股收益(元) 0.36  0.50  0.65  0.83  

  少数股东权益 25.7  26.6  27.8  29.1    每股净资产(元) 1.52  2.04  2.69  3.52  

  归属母公司股东权益 3738.6  5009.9  6595.6  8641.5    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  5956.9  7607.2  9783.9    ROIC(%) 23.7% 24.0% 23.6% 23.1% 

            ROE(%) 26.0% 28.0% 27.2% 26.8% 

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

经营活动现金流 551.39  1045.18  993.09  1808.29    EBIT Margin(%) 29.5% 34.7% 37.9% 41.5% 

投资活动现金流 (464.10) 67.68  17.40  39.62    销售净利率(%) 26.5% 31.0% 33.9% 37.2% 

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% 11.4% 

现金净增加额 (271.45) 1112.86  1010.49  1847.91    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% 38.7% 29.0% 29.0% 

资本开支 0.77  0.00  1.55  0.00    P/E 28.3  20.4  15.8  12.3  

营运资本变动 (343.43) (170.80) (581.10) (204.93)   P/B 6.71  5.01  3.80  2.90  

企业自由现金流 1258.63  1382.49  2147.70  2216.60    EV/EBITDA 25.4  18.2  14.1  11.0  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所预测 
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