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[Table_Main] 
19 年业绩符合预期，疫情影响有限 20 年依

旧有望保持高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3352.9  3907.8  4629.6  5443.3  

同比（%） 240.1% 16.6% 18.5% 17.6% 

归母净利润（百万元） 886.5  1206.0  1566.3  2030.8  

同比（%） 65.9% 36.0% 29.9% 29.7% 

每股收益（元/股） 0.36  0.49  0.64  0.83  

P/E（倍） 31.7  23.0  17.7  13.7  
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 19 业绩快报，增长符合预期。公司 19 年收入同增 16.55%

至 39.1 亿，归母净利润同增 36%至 12.1 亿。 

 暖冬下公司依旧保持高速增长，各平台增速稳健。公司 19Q4 全平台
GMV 达到 137 亿同增 37%，在暖冬下依旧保持了较高的增长速度。分
平台来看，19 年公司在阿里/京东/社交/唯品会各个平台的增速分别达到
了 39%/32%/125%/200%。分品牌看，南极人品牌 19 年 GMV 达到 271

亿，同增 53%。 

 货币化率保持稳定，资产负债表健康。公司 19 年本部收入同增 34.7%

至 13.97 亿，归母净利润 11 亿同增 44.4%。 

货币化率方面，公司本部收入/GMV 值为 4.6%较去年同期略微下降
0.5pct；单 Q4 而言公司货币化率与去年同期基本持平。我们认为货币化
率的略微下降主要由于：（1）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；（2）社交平台等新平台的 GMV 增
速更高但服务费率相对较低；（3）公司对于生产竞争激烈类目的供应商
提供优惠政策。未来预计货币化率依旧有望保持在稳定的区间。 

公司 19 年本部业务（不含保理）应收账款 6.06 亿，同增 38%，基本与
该业务收入增速持平。同时公司保理业务应收账款 2428 万，同比大幅
下降 85%。 

 20 年疫情下前两月增长为正影响较小，后续期待成熟品类细分类目深
挖及新品类、新平台拓展。（1）1-2 月疫情期间，公司受到疫情带来的
物流受限等因素影响增速较慢，但是目前看影响已经逐渐过去；预计公
司一季度 GMV 仍能有正增长，疫情整体对全年影响预计较小。同时，
公司供应商备货量普遍较合理且品类以标品为主，因此疫情带来的库存
压力也相对较轻。 

（2）20 年增长方向来看，公司一方面期待在已有的成熟品类上由一、
二级类目向三级类目延伸，在材质、功能等方面进一步细化，进一步提
升成熟类目市占率水平。另一方面，公司希望通过化妆品等新品类的开
拓，进一步拓展产品矩阵；同时公司希望进一步在京东、社交等目前占
比较低的新渠道获得更快的增长速度。 

 时间互联运营稳定。时间互联 19 年收入同增 8.4%至 25.1 亿；归母净利
润略下滑 13.6%至 1.1 亿。时间互联的经营比过去更看重质量，应收账
款虽较去年同增 34%至 1.61 亿，但是预付款较去年同期大幅下降 59.2%
至 2.25 亿，现金流改善较为明显。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.31 10.22 

一年最低/最高价 9.12/13.18 5.71/13.18 

市净率(倍) 6.53 6.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
21443.76 19379.45 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.73 1.64 

资产负债率(%) 11.56 10.47 

总股本(百万股) 2454.87 2454.87 

流通A股(百万股) 1896.23 1896.23  
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励，彰显公司保持高增长信心》
2019-09-26 
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发》2019-08-22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 盈利预测与投资评级：虽然遇到疫情影响，但是在成熟品类深挖、新品类/新平台拓展带动下，我们继续维持
公司在 20 年的业绩预测，认为公司在 20 年业绩有望继续获得 30%的增长，目前估值对应 20 年 17.7X。公司
组织模式优势显著，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，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  

 （单位：百万元） 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

总 GMV 3750 9981 5156 5794 5858 13715 

YOY 64% 69% 53% 69% 56% 37% 

公司本部收入 192 514 139 284 255 717 

YOY 33% 49% 40% 24% 33% 39% 

公司本部收入/GMV 5.1% 5.2% 2.7% 4.9% 4.4% 5.2% 

原有业务净利润 130 392 92 237 182 584 

YOY 26% 48% 52% 34% 42% 42% 

原有业务净利率 68% 76% 66% 83% 72% 81% 

时间互联收入 619 792 685 525 758 543 

时间互联净利润 28 46 30 27 33 20 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
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[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） 2018E 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018E 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3057.5  4445.1  6076.2  8240.8    营业收入 3352.9  3907.8  4629.6  5443.3  

  现金 1189.8  2318.4  3259.9  5145.1    营业成本 2197.1  2332.9  2584.4  2858.5  

  应收款项 724.6  1012.2  1633.2  1995.6    营业税金及附加 9.6  11.1  13.2  15.5  

  存货 3.4  4.4  5.7  7.4    销售费用 111.4  130.1  159.7  174.2  

  其他 486.8  486.8  486.8  486.8    管理费用 56.8  97.2  131.6  147.0  

非流动资产 1491.7  1477.3  1474.5  1470.8    财务费用 (10.7) (20.9) (29.4) (46.4) 

  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  13.3  8.2  

  无形资产 562.7  561.3  560.2  558.1    营业利润 936.9  1350.5  1756.7  2286.3  

  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  5922.3  7550.6  9711.6    利润总额 963.0  1371.5  1781.2  2309.2  

流动负债 784.3  909.2  970.1  1099.0    所得税费用 75.8  164.6  213.7  277.1  

  短期借款 70.4  8.0  9.0  10.0    少数股东损益 0.8  0.9  1.1  1.3  

  应付账款 52.1  50.3  54.6  54.4    归属母公司净利润 886.5  1206.0  1566.3  2030.8  

  其他 30.1  30.1  30.1  30.1    EBIT 987.6  1347.6  1753.8  2263.6  

非流动负债 0.6  0.0  0.0  0.0    EBITDA 992.1  1349.6  1756.9  2267.7  

  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  909.2  970.1  1099.0    每股收益(元) 0.36  0.49  0.64  0.83  

  少数股东权益 25.7  26.6  27.7  29.1    每股净资产(元) 1.52  2.03  2.67  3.50  

  归属母公司股东权益 3738.6  4986.5  6552.8  8583.5    发行在外股份(百万股） 2454.9  2454.9  2454.9  2454.9  

            ROIC(%) 23.7% 23.6% 23.4% 23.1% 

     
  ROE(%) 26.0% 27.5% 27.0% 26.8% 

现金流量表（百万元） 2018E 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 34.5% 40.3% 44.2% 47.5% 

经营活动现金流 551.39  1060.85  924.96  1845.11    EBIT Margin(%) 29.5% 34.5% 37.9% 41.6% 

投资活动现金流 (464.10) 67.84  16.45  40.09    销售净利率(%) 26.5% 30.9% 33.9% 37.3% 

筹资活动现金流 (358.46) 0.00  0.00  0.00    资产负债率(%) 17.3% 15.4% 12.8% 11.3% 

现金净增加额 (271.45) 1128.69  941.41  1885.20    收入增长率(%) 240.1% 16.6% 18.5% 17.6% 

折旧与摊销 4.55  2.00  3.01  4.03    净利润增长率(%) 65.9% 36.0% 29.9% 29.7% 

资本开支 0.77  0.00  1.55  0.00    P/E 31.3  23.0  17.7  13.7  

营运资本变动 (343.43) (131.46) (630.81) (152.54)   P/B 7.43  5.57  4.24  3.23  

企业自由现金流 1258.63  1319.37  2178.75  2148.57    EV/EBITDA 28.1  20.6  15.8  12.2  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所预测 
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


