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商贸零售 

报告原因：年报点评 

 

南极电商（002127.SZ）              维持评级 

品牌 GMV 保持高速增长，规模及成本优势明显         买入 

2020 年 4 月 16 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 4 月 16 日发布 2019 年年度报告，公司实现营业收入 390,684.82

万元，同比增长 16.52%；归属于上市公司股东的净利润 120,613.69 万

元，同比增长 36.06%。 

事件点评 

 主品牌南极人 GMV 高速增长，扩张和成本优势明显。2019 年公司在

各电商渠道可统计的 GMV 达 305.59 亿元，同比增长 48.92%，其中主

品牌南极人 GMV 为 271.38 亿元，同比增长 52.86%。公司品牌在各电

商渠道合计约有 10 万个产品链接，主品牌南极人通过打造爆款+丰富供

应链+快速反应，迅速形成店铺规模效应。南极人品牌在各电商渠道的

访问人次、购买人次、复购人次众多，且转换率较高，在规模效应下，

南极人品牌的品类扩张边际成本和营销成本较低，低成本获客优势明

显。2019 年南极人优势品类的市场占有率进一步提升，“女士内衣/男士

内衣/家居服”品类市占率提升 1.73pct 至 8.42%，“床上用品”品类市占

率提升 2.16pct 至 8.03%，均位列行业第一。公司 2019 年毛利率提振 4pct

至 38.5%，得益于公司有效的成本管控优势。公司期间费用率 6.19%，

同比减少 0.11pct，其中销售/财务费用率分别减少 0.28pct/0.17pct，财务

费用率减少主要受到子公司借款减少带来利息支出减少，同时货币资金

增加影响利息收入增长；而管理费用率同比增长 0.35pct，主要由于业务

规模扩张带来的人力、租金及物业成本上涨。 

 深耕供应链巩固存量优势，数据赋能支撑产品迭代。通过近 10 年的经

营，公司与大量优质的供应商、经销商等产业链合作伙伴建立了持续

稳定的合作关系。一方面，公司通过数据赋能对供应商生产的产品进

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，实现低成本转型，走出订单

不稳定和贷款难的困境；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，建立了良好的信用体系，形成了护城河。

供应链数据赋能方面，公司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，有效支撑新产品的实现和原始产品的迭代。 

 拓展短视频媒体布局网红经济，丰富公司业务范畴。时间互联主要承

揽移动端的广告营销业务，年内与流量供应商合作较为稳定。2019 年
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时间互联不断巩固原有主流媒体的合作优势，成为小米信息流中小企

业流量独家代理商，腾讯应用宝、VIVO 电商金融行业流量消耗排名第

一的核心代理商，同时成为了今日头条抖音系媒体的核心代理商，开

始拓展短视频信息流媒体方面的业务。时间互联广告客户需求稳定，

回款风险较低，年内新拓展客户 657 家，年内拓展 H5 类型客户以丰富

客户类别，获取新的业绩增长点。2019 年时间互联的经营性现金流净

额由负转正，为 17,671.75 万元。在业务创新方面，结合市场形势和公

司优势进行业务创新，布局网络红人广告经纪业务，丰富公司业务。 

投资建议 

 公司以电商渠道为主，主品牌南极人拥有较好的流量规模和竞争优势，

公司品牌基于庞大的用户基数、极致性价比的产品、丰富的供应链和多

元化的平台流量，预计未来公司 GMV 仍将保持中高速增长。我们看好

公司品牌规模化生产下的存量竞争优势，持续打造合作产业链护城河优

势，以及组织不断优化迭代的能力，预计 2020-2022 年 EPS 分别为

0.61/0.78/0.95 元，对应公司 4 月 15 日收盘价 11.88 元，2020-2022 年 PE

分别为 19.35X/15.14X/12.53X，维持“买入”评级。 

存在风险  

 电商渠道依赖风险；新业务业绩不确定性风险；时间互联多元化拓展风

险；应收账款风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 

营业总收入（亿元） 39.07 26.47 16.34 8.24 33.53 

同比（%） 16.52% 29.45% 32.44% 63.40% 240.12% 

  营业成本 24.03 18.75 11.48 6.47 21.97 

毛利率（%） 38.50% 29.18% 29.74% 21.49% 34.47% 

  销售费用 1.19 0.59 0.33 0.16 1.11 

  管理费用 0.80 0.65 0.42 0.23 0.57 

  研发费用       0.43        0.28        0.18        0.10          0.38  

  财务费用 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 0.05 

期间费用率 6.19% 5.72% 5.64% 5.78% 6.30% 

净利润 12.06 6.02 3.86 1.22 8.87 

  归母净利润 12.06 6.02 3.86 1.22 8.86 

同比（%） 36.06% 33.96% 32.37% 36.73% 65.92% 

    扣非后归母净利润 11.48 5.66 3.62 1.19 8.41 

同比（%） 36.46 33.08 32.07 45.43 67.80 

每股收益：           

  基本每股收益 0.4900 0.2500 0.1600 0.0500 0.3600 

  稀释每股收益 0.4900 0.2500 0.1600 0.0500 0.3600 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2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 

营业总收入 39.07  100% 16.52% 38.50% 4.03% 

  分行业           

移动互联网业务 25.08  35.73% 34.85% 8.33% -0.04% 

现代服务业 13.96  64.20% 8.30% 92.69% -0.69% 

货品销售 0.03  0.07% 66.58%     

  分产品           

移动互联网媒体投放平台业务 24.31  62.23% 10.47% 7.50% 0.61% 

品牌综合服务业务 12.41  31.76% 37.89% 93.36% -0.75% 

移动互联网流量整合业务 0.77  1.97% -33.21% 34.64% -1.88% 

经销商品牌授权业务 0.65  1.68% 93.30% 94.85% -1.66% 

自媒体流量变现业务 0.47  1.19% -1.33% 71.74% -1.94% 

保理业务 0.36  0.92% -19.72% 99.30% 0.42% 

货品销售 0.03  0.07% 66.86% 47.52% 324.44% 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

表 3 公司 GMV 构成及变动情况 

  GMV（亿元） 占比 同比增减 

  305.59  100.00% 48.92% 

分品牌       

南极人 271.38  88.81% 52.86% 
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卡帝乐 29.86  9.77% 27.94% 

精典泰迪 2.28  0.75% 45.61% 

分渠道       

阿里 203.17  66.48% 39.13% 

京东 46.82  15.32% 31.50% 

拼多多 39.65  12.97% 124.89% 

唯品会 14.45  4.73% 200.35% 

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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,011  8,794  10,359  12,952  

 

营业收入 3,907  4,795  5,828  6,986  

  现金 1,281  5,217  6,997  9,654  

 

营业成本 2,403  2,830  3,339  3,974  

  应收账款 878  1,641  1,556  1,942  

 

营业税金及附加 10  12  14  16  

  其他应收款 88  150  139  181  

 

销售费用 119  144  175  203  

  预付账款 229  696  942  1,079  

 

管理费用 80  94  111  138  

  存货 5  12  11  13  

 

财务费用 (0) (8) (18) (27) 

  其他流动资产 1,529  1,078  715  84  

 

资产减值损失 (1) 3  (1) (1) 

非流动资产 1,474  1,415  1,360  1,305  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 35  29  32  31  

  固定资产 7  6  6  5  

 

营业利润 1,248  1,748  2,240  2,712  

  无形资产 560  523  488  455  

 

营业外收入 31  27  28  29  

  其他非流动资产 907  886  867  844  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 5,485  10,209  11,720  14,258  

 

利润总额 1,278  1,775  2,268  2,741  

流动负债 626  1,709  1,391  1,668  

 

所得税 72  266  340  411  

  短期借款 100  94  85  73  

 

净利润 1,206  1,509  1,928  2,330  

  应付账款 69  126  108  139  

 

少数股东损益 0  2  1  1  

  其他流动负债 457  1,490  1,198  1,456  

 

归属母公司净利润 1,206  1,507  1,926  2,328  

非流动负债 0  1  0  0  

 

EBITDA 1,377  1,778  2,257  2,719  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.49  0.61  0.78  0.95  

  其他非流动负债 0  1  0  0  

      负债合计 626  1,710  1,391  1,668  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  2  3  4  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 417  2,455  2,455  2,455  

 

成长能力 

      资本公积 1,479  1,479  1,479  1,479  

 

营业收入 16.52% 22.73% 21.54% 19.87% 

  留存收益 3,114  4,563  6,392  8,651  

 

营业利润 33.17% 40.08% 28.17% 21.10% 

归属母公司股东权益 4,859  8,497  10,326  12,585  

 

归属于母公司净利润 36.06% 24.93% 27.84% 20.87% 

负债和股东权益 5,485  10,209  11,720  14,258  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 38.50% 40.97% 42.70% 43.11% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 30.87% 31.43% 33.05% 33.33% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 24.82% 17.75% 18.66% 18.51% 

经营活动现金流 1,255  1,770  1,837  2,681  

 

ROIC(%) 45.85% 69.05% 66.94% 73.88% 

  净利润 1,206  1,507  1,926  2,328  

 

偿债能力 
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  折旧摊销 46  38  35  33  

 

资产负债率(%) 11.41% 16.75% 11.87% 11.70% 

  财务费用 (1) (8) (18) (27) 

 

净负债比率(%) -11.65% -55.20% -52.11% -66.31% 

  投资损失 (35) (29) (32) (31) 

 

流动比率 6.41  5.15  7.45  7.77  

营运资金变动 475  257  (75) 376  

 

速动比率 6.40  5.14  7.44  7.76  

  其他经营现金流 (437) 5  1  1  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,596) 33  32  31  

 

总资产周转率 0.78  0.61  0.53  0.54  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.16  4.20  4.01  4.40  

  长期投资 14  0  0  0  

 

应付账款周转率 64.69  49.36  49.99  56.58  

  其他投资现金流 (1,610) 33  32  31  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (61) 1,982  (89) (55) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.61  0.78  0.95  

  短期借款 30  (6) (9) (12) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  0.72  0.75  1.09  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.98  3.46  4.21  5.13  

  普通股增加 0  2,038  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (2) 0  0  0  

 

P/E 24.2  19.4  15.1  12.5  

  其他筹资现金流 (89) (49) (80) (42) 

 

P/B 6.0  3.4  2.8  2.3  

现金净增加额 (402) 3,785  1,780  2,657    EV/EBITDA 1.36  13.23  9.73  7.19  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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