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[Table_Title] 可选消费 零售业 

业绩符合预期，本部维持优异增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019 年业绩快报，实现营业收入 39.1 亿元，

同比增 16.6%，归母净利润 12.1 亿元，同比增 36%。其中公司本部实

现收入 14亿（+34.7%），归母净利润 11亿（+44.4%）；时间互联实

现收入 25.1 亿（+8.4%），归母净利润 1.1 亿（-13.6%）。整体业绩

符合预期，本部维持业绩高增长。 

 

业绩端拆分：本部业绩维持优异增长。公司本部实现收入 14 亿

（+34.7%），归母净利润 11 亿（+44.4%）。本部授权业务维持高增长，

其中 Q4 单季度实现 7.2 亿收入（+39%），归母净利 5.84 亿（+48%）。

Q4 表现优秀，实现单季度高增长。 

时间互联由于应收计提业绩有所下降，短期影响有限，预计可能

在 20 年冲回，整体无商誉减值压力。时间互联 19 年实现收入 25.1

亿（+8.4%），归母净利润 1.1 亿（-13.6%）。业绩略低于预期，我们

预计时间互联低于预期原因主要是年底计提部分应收账款影响（约

3000 万左右），考虑到公司正在协调回收中，20年冲回的可能性较大。

由于整体三年业绩期内公司整体完成业绩目标，因此无商誉减值压力，

预计 20 年时间互联略有增长。 

 

GMV 维持高增长，多品类新渠道持续发力。19 年全年授权品牌产

品的 GMV 超过 305 亿（+50%）。全年 GMV 突破 300 亿，线上品牌影响

力进一步加强。 

从品牌维度看： 

1) 南极人品牌的定位是大众的家庭生活方式品牌。2019 年南极

人品牌 GMV 达 271.38 亿元（+52.86%），已经成为电商大众领导品牌

之一。主品牌保持强势增长体现线上马太效应的持续和多类目挖掘的

潜力，预计 20年主品牌仍然维持 40%+的较高增速。 

2) 卡帝乐鳄鱼品牌的定位是年轻人喜欢的国际潮流品牌，为消费

者提供国际化的时尚度和品质和可接受的价格，力争成为细分领域的

影响力品牌。2019 年卡帝乐鳄鱼品牌 GMV 达 29.86 亿元（+27.94%）。

卡帝乐保持稳定增长，由于线下 GMV 未计入，预计实际增速高于报表

水平，预计 20年保持稳定趋势。 

3) 精典泰迪品牌的定位是国际 IP 品牌，专注于母婴、IP业务。

力争成为 IP 品牌合作的典范。2019 年精典泰迪品牌 GMV 达 2.28 亿

（+45.61%）。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,455/1,880 

总市值/流通(百万元) 27,765/21,268 

12 个月最高/最低(元) 12.98/9.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

南极电商（002127）《本部业绩高增

长+货币化率环比提升，经营性指标

全面向好》--2019/10/18 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：郭彬 

电话：18621965840 

E-MAIL：guobin@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051909001 
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分渠道来看： 

1) 在阿里渠道实现的 GMV 为 203.17 亿元，同比增长 39.13%，占

比 66.48%； 

2) 在京东渠道实现的 GMV 为 46.82 亿元，同比增长 31.50%，占

比 15.32%； 

3) 在主要社交电商渠道（拼多多为主）实现的 GMV 为 39.65 亿元，

同比增长 124.89%，占比 12.97%； 

4) 在唯品会渠道实现的 GMV 为 14.45 亿元，同比增长 200.35%，

占比 4.73%。 

 

货币化率稳定符合预期，预计 20 年维持稳定趋势。按照主业收

入口径估算，我们预计 19年全年货币化率约在 4.4%左右，较 Q3 期末

的 3.7%，Q3 单季度 4%的货币化率水平均有提升。我们预计 20年货币

化率指标将保持稳定，维持货币化率 4%以上的判断。 

 

经营性指标稳定，本部应收账款继续改善，时间互联现金流改善。

应收账款总额为7.9亿（+9.1%）（Q1/Q2/Q3期末分别为8.81/9.01/9.76

亿），全年净增加 0.65 亿，应收账款增速持续小于收入增速。分拆来

看，品牌服务业务应收 6.1 亿（+38.3%）基本与收入增速持平；小袋

保理应收款 0.2 亿（-85.5%），战略性缩减；时间互联应收 1.6 亿

（+34.1%）有所增长。时间互联应收增长我们判断主要系年底某大客

户结算所致影响，20年顺利回收是大概率事件。另外，时间互联预付

账款减少 59.2%，所以时间互联整体现金流我们判断好于同期。 

 

20 年预计公司继续提升产品品质，扩品类，提升管理能力。20

年公司将通过信息化来优化货币化率配置，上游工厂端导入品质系统

模范工厂体系，继续提升品质。商品端成立化妆品子公司开拓新品类。

传统品类依然维持向二级以下类目的扩张覆盖，整体 GMV 仍有增长潜

力，我们预计 20 年全年实现 430 亿 GMV（+40%）。 

  

投资建议：持续看好，维持买入评级。未来南极电商 GMV 增长动力来

源于传统品类马太效应+扩品类。扩品类（细分二级类目及食品化妆品

等品类）潜力较大，新品类上量快，而且目前南极多数品类在线上市

占率仍处于较低水平，在日常消费品领域扩品类的未来空间巨大。看

好南极人成为日常消费品的国民品牌。长期来看，随着公司品牌和品

质的提升，阿里大店化及多类目导流的趋势，未来南极大店增长空间

依然可观。公司已经建立了较强大的品牌壁垒、规模壁垒、电商渠道

流量壁垒等，马太效应持续显现，经营性指标的不断向好，我们认为

未来南极的市值空间将进一步随着基本面的兑现而打开。考虑到时间

互联应收计提影响，调整 19 年归母净利润至 12.06 亿。预计 20-21
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年净利润 16.1、20.8 亿，对应 PE 17.2/13.3x。给予 20年 25x 估值，

对应目标价 16.37 元。 

风险提示：疫情影响超预期，扩品类不达预期等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3353 4260 5509 6827 

（+/-%） 240.06 27.05 29.32 23.92 

净利润(百万元） 924 1206 1613 2081 

（+/-%） 72.99 30.53 33.71 28.99 

摊薄每股收益(元) 0.36 0.49 0.66 0.85 

市盈率(PE) 20.89 23.26 17.40 13.49 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：南极电商业绩快报概览 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表 2：GMV 及货币化率趋势 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1461 1190 2601 3937 5555  营业收入 986 3353 4260 5509 6827 

应收和预付款项 642 1277 1863 2234 2803  营业成本 295 2197 2715 3365 4098 

存货 13 3 7 8 10  营业税金及附加 6 10 20 24 29 

其他流动资产 158 587 787 875 968  销售费用 31 111 145 182 225 

流动资产合计 2274 3058 5258 7054 9337  管理费用 60 57 145 187 232 

长期股权投资 14 14 14 14 14  财务费用 -9 5 -51 -96 -140 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 13 21 25 35 45 

固定资产 4 3 2 0 -1  投资收益 10 23 25 35 45 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 565 563 563 563 563  营业利润 600 975 1286 1847 2383 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 25 26 25 35 45 

其他非流动资产 1546 1492 601 599 598  利润总额 625 1001 1311 1882 2428 

资产总计 3821 4549 5859 7653 9935  所得税 90 76 105 269 347 

短期借款 66 70 0 0 0  净利润 536 925 1206 1613 2081 

应付和预收款项 145 422 474 609 753  少数股东损益 1 1 0 0 0 

长期借款 179 0 0 0 0  归母股东净利润 534 924 1206 1613 2081 

其他负债 380 293 465 562 661        

负债合计 770 785 939 1171 1414  预测指标      

股本 417 417 2455 2455 2455   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1481 1481 -557 -557 -557  毛利率 70.05% 34.47% 36.27% 38.92% 39.97% 

留存收益 1123 1908 3064 4626 6665  销售净利率 54.20% 27.57% 28.32% 29.28% 30.48% 

归母公司股东权益 3021 3739 4894 6457 8495  销售收入增长率 89.22% 240.12
% 

27.07% 29.31% 23.92% 

少数股东权益 29 26 26 26 26  EBIT 增长率 79.25% 63.19% 25.29% 41.74% 28.07% 

股东权益合计 3050 3764 4920 6482 8521  净利润增长率 77.42% 72.99% 30.53% 33.71% 28.99% 

负债和股东权益 3821 4549 5859 7653 9935  ROE 17.68% 24.72% 24.65% 24.98% 24.49% 

       ROA 13.98% 20.32% 20.59% 21.08% 20.94% 

现金流量表(百万）       ROIC 29.13% 35.34% 50.30% 60.47% 66.43% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.34 0.36 0.49 0.66 0.85 

经营性现金流 538 551 569 1351 1624  PE(X) 35.85 20.89 23.26 17.40 13.49 

投资性现金流 -117 -464 915 35 45  PB(X) 1.68 0.84 5.73 4.35 3.30 

融资性现金流 567 -358 -73 -51 -51  PS(X) 5.16 0.94 6.59 5.09 4.11 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 6.25 2.00 20.18 13.50 9.83 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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