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[Table_Title] 可选消费 零售业 

南极电商：业绩符合预期，疫情下主业具有韧性保持增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公告 2020 年一季报收入 6.72 亿（-18.51%），归母净利

润 1.28 亿（+5.28%）。时间互联收入下降致整体报表收入负增长，本

部维持稳健增长水平。整体报表端在 1月暖冬+2-3 月疫情背景下仍维

持 5%+正增长难能可贵。 

 

本部业绩： 

公司本部营业收入为 1.53 亿（+10.15%）；归属于上市公司股东的净

利润为 9,692.93 万，同比增长 5.77%；品牌授权及综合服务业务收入

合计为 1.37 亿（+12.85%）；其中品牌综合服务业务收入为 1.2 亿

（+11.21%）；经销商品牌授权业务收入 1,680.06 万（+26.12%）。 

时间互联业绩： 

时间互联的营业收入为 5.2 亿（-24.27%）；归母净利润为 2,900.29

万（+0.45%）。 

 

GMV： 

公司在各电商渠道可统计的 GMV 达 57.29 亿元，同比+11.13%。 

其中分品牌（20Q1）： 

南极人品牌 52.24 亿，同比+15.53%。 

卡帝乐鳄鱼品牌 4.52 亿，同比-19.51%。 

精典泰迪品牌 0.33 亿，同比-4.84%。 

 

分平台（20Q1）： 

阿里系 35.70 亿，同比减少 0.90%，占比 62.31%； 

京东 9.33 亿，同比增长 11.05%，占比 16.29%； 

主要社交电商渠道（拼多多为主）8.41 亿，同比增长 62.85%，占比

14.68%； 

唯品会渠道 2.82 亿，同比增长 68.08%，占比 4.93%； 

在其他渠道实现的 GMV 为 1.03 亿，同比增长 261.99%，占比 1.79%。 

 

货币化率（20Q1）： 

货币化率稳定，20Q1 货币化率（品牌授权及综合服务业务收入/GMV）

约为 2.4%，与 19Q1 基本持平。全年维持 4%+的货币化率预期不变。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,455/1,938 

总市值/流通(百万元) 37,265/29,417 

12 个月最高/最低(元) 15.18/9.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

南极电商（002127）《业绩高增长符

合预期，货币化率稳定，财务指标

进一步改善》--2020/04/16 

南极电商（002127）《业绩符合预期，

本部维持优异增长》--2020/03/06 

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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应收账款与现金流： 

报告期末应收账款 11.2 亿，相比年初增加 42.41%。（其中，公司本

部不含保理业务的应收账款相比年初减少 0.96%），主要是因为公司

保理业务本期新增放款所致。我们判断主要系支持体系内上下游客户

减轻回款压力所致。我们预计保理业务的应收可能在 2个亿左右水平。

预计未来保理业务规模将逐步随宏观环境回暖而降低。 

 

20Q1 经营性现金流-3.7 亿元，相比去年同期减少 505.62%，主要是由

于本期公司购买商品、接受劳务支付的现金增加（较去年同期支出增

加 4.37 亿）所致，我们判断受时间互联业务年初集中支付预付款影响

较大，我们预计 Q2将有所平滑改善。另外考虑到保理业务的科目调整

（19年 Q1 在投资性现金流中流出），20Q1 体现在经营性现金流流出，

所以看整体净现金流（经营+投资+筹资）与 19Q1 同期差距不大。 

 

盈利能力：20Q1 毛利率 28.03%（+6.54pct），主要系毛利较高的本

部业务占比提升所致。净利率 19.05%（+4.24pct）。费用方面，销售

费用率 3.3%（+1.14pct），主要系因为公司业务人员的人力成本增加

所致；研发费用率 1.9%（+0.7pct），主要系因为公司研发投入增加

所致；财务费用率-0.01%（持平），管理费用率 4%（持平）。 

 

20Q1 经营端情况： 

GMV 在 1 月暖冬+2-3 月疫情情况下保持双位数增长。3 月下旬 GMV 增

速已经逐步恢复到正常增速水平。我们预计 GMV 在 19Q2 相对高基数下

仍能保持 30%左右增长水平。 

 

品牌管理方面，持续推进品牌形象的升级和推广，规范和提升商品观

感。建立了丰富的产品包装和物流包装的图库供合作伙伴使用，包含

大纺织类图库 43 款包装图片、健康生活类图库 79款包装图片、大母

婴类图库 20 款包装图片，同时审核了客户提供的纺织服饰类 778 款包

装图片。在满足合作伙伴个性化需求的同时又符合公司品牌形象的统

一性。预计产品品质和调性提升仍将在 20 年不断有细化措施落地。 

 

时间互联： 

时间互联整体思路仍是稳健发展，主动终止部分客户合同优化客户结

构，保证经营质量和盈利水平，因此报表呈现出减收入不减利润的结

果，对比 20Q1 行业内其他广告服务商，维持利润正增长已经是突出水

平。20Q1 新拓展客户 203 家，我们预计全年稳中有增，财务质量在宏

观疲软背景中不下降。客户拓展方面，2020 年依然为 VIVO 核心代理

商，小米广告效果类核心代理商，应用宝商业化核心代理商；并且成

为了 OPPO 核心代理商，开始为 OPPO 代理投放流量。 
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直播带货方面，在小红书、抖音等平台上拓展更多的网络红人广告客

户，也在快手等短视频直播平台布局相关自有品牌直播或为其他品牌

直播的业务。 

 

投资者关注的核心问题解答： 

1）时间互联收入下滑是否代表其全年及未来面临较大下行压力？ 

否。20Q1 疫情有影响，但是更多体现的是时间互联的战略性客户优化，

收入端不盲目扩张，提升盈利水平和财务质量是时间互联的核心，从

Q1 情况来看，时间互联在完成既定目标的前提下保持略有增长，明显

好于行业水平。 

 

2）应收账款上升和经营性现金流下降较大是否代表公司经营质量恶

化？ 

否。首先 20Q1 疫情期间情况特殊，虽然南极主业是轻资产运营，但是

大南极体系内多数供应商和经销商面临资金上的压力，对他们进行支

持是合理且实际的商业逻辑。20Q1 在货币化率基本持平的前提下，应

收周转方面的支持是必要的，因此我们看到应收账款主要是因为公司

保理业务本期新增放款所致，增加额规模有限，预计未来会随上下游

周转好转规模缩减。 

 

3）20Q1 增速相对趋缓，现在看全年 GMV 目标是否完成压力过大？ 

应客观看待。我们始终认为南极的 GMV 增长是基于高天花板的长逻辑，

不在于一城一地，一季一月的得失。单季度的略有缺失从长期折现的

价值角度来看，影响十分有限。增长的核心还是在中长期能否保持商

业模式的逻辑持续和商品类目端的扩张和升级。长期逻辑和商业运营

方面的持续验证更加重要。我们认为从今年的经济背景来看，在南极

经历了多年发展现有较大GMV基数下，2020全年能完成400亿以上GMV

水平（对应增速保持 30%+）已经十分优秀，当然我们也期待南极给投

资者更好的结果。 

 

20 年预计公司将继续提升产品品质，深挖二级类目扩品类，提升管理

能力与内外部效率。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 仍有相当增长潜力。 

 

盈利预测与投资建议：持续看好，重点推荐。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
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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，经营性财务指标趋势向好，

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。我

们预计20-22年净利润15.6、19.9、25.08亿，对应PE 23.7/18x/14.6x，

维持买入评级。 

风险提示：行业竞争加剧，疫情影响超预期，坏账风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3907 4774 5507 6345 

（+/-%） 16.52 22.19 15.35 15.22 

净利润(百万元） 1206 1556 1992 2508 

（+/-%） 35.42 29.02 28.02 25.88 

摊薄每股收益(元) 0.49 0.64 0.81 1.02 

市盈率(PE) 22.27 18.65 14.64 11.63 

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：南极人品牌在各电商的部分核心大店 GMV 情况（单位：万元） 

 
 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表 2：历史单季度 GMV 及货币化率情况 

 

 
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）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1190 1281 2651 4158 6093  营业收入 3353 3907 4774 5507 6345 

应收和预付款项 1277 1019 1197 1360 1541  营业成本 2197 2403 2845 3073 3268 

存货 3 5 5 6 6  营业税金及附加 10 10 13 15 17 

其他流动资产 587 1705 1724 1752 1783  销售费用 111 119 143 143 149 

流动资产合计 3058 4011 5577 7276 9424  管理费用 57 124 162 171 190 

长期股权投资 14 0 0 0 0  财务费用 5 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 21 -1 0 0 0 

固定资产 3 7 6 4 -1  投资收益 23 35 55 68 85 

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 563 560 560 560 560  营业利润 975 1293 1665 2173 2805 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 26 30 35 40 45 

其他非流动资产 1492 1474 1466 1464 1459  利润总额 1001 1324 1700 2213 2850 

资产总计 4549 5485 7043 8740 10884  所得税 76 72 136 221 342 

短期借款 70 100 0 0 0  净利润 925 1252 1564 1992 2508 

应付和预收款项 422 270 317 360 408  少数股东损益 1 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 924 1252 1564 1992 2508 

其他负债 293 256 672 775 854        

负债合计 785 626 989 1135 1262  预测指标      

股本 417 2455 2455 2455 2455   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1481 1479 1479 1479 1479  毛利率 34.47% 38.50% 40.40% 44.20% 48.49% 

留存收益 1908 3114 4310 5860 7877  销售净利率 27.57% 32.04% 32.76% 36.18% 39.52% 

归母公司股东权益 3739 6896 8092 9642 11659  销售收入增长率 240.12
% 

16.52% 22.20% 15.35% 15.21% 

少数股东权益 26 0 0 0 0  EBIT 增长率 63.19% 31.51% 28.49% 30.20% 28.74% 

股东权益合计 3764 6896 8092 9642 11659  净利润增长率 72.99% 35.42% 24.96% 27.36% 25.88% 

负债和股东权益 4549 7522 9081 10777 12921  ROE 24.72% 18.15% 19.33% 20.66% 21.51% 

       ROA 20.32% 16.64% 17.22% 18.48% 19.41% 

现金流量表(百万）       ROIC 35.34% 29.61% 39.59% 49.88% 61.53% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.36 0.49 0.64 0.81 1.02 

经营性现金流 551 1254 1377 1771 2251  PE(X) 20.89 22.27 18.65 14.64 11.63 

投资性现金流 -464 -1596 94 104 126  PB(X) 0.84 3.88 3.60 3.02 2.50 

融资性现金流 -358 -61 -100 -368 -442  PS(X) 0.94 6.86 6.11 5.30 4.60 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 2.00 18.69 15.56 11.27 8.07 

 
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 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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