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[Table_Main] 
持续成长催化市场加深对竞争壁垒的认知，

南极电商长期估值中枢抬升或在今年！ 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3906.8  4450.4  5106.4  5891.3  

同比（%） 16.5% 13.9% 14.7% 15.4% 

归母净利润（百万元） 1206.1  1574.3  2035.9  2494.6  

同比（%） 36.1% 30.5% 29.3% 22.5% 

每股收益（元/股） 0.49  0.64  0.83  1.02  

P/E（倍） 33.9  26.0  20.1  16.4  
     

 

投资要点 

 南极为什么能涨到当前位置？之后还能涨吗？南极电商在今年涨幅超
过 50%、市值超过 400 亿大关，我们认为这主要由于市场正在逐渐认知
到南极在当前平台规则下建立的流量壁垒以及其围绕零售本质与流量
规则建立起来的公司与供应商/经销商共赢机制带来的强大增长动能。 

首先在平台千人千面的标签规则下，南极电商多 SKU/大用户基数的优
势，能让其品牌拥有更高的曝光度，让其在消费者心目中的品牌认知不
断加深，转化率也就此提升。南极人在自然搜索流量上拥有强大的优势。 

流量优势外，南极电商以公平、公开、数据驱动为核心搭建起了公司与
供应商/经销商共赢生态。公司依靠大规模、高周转、重平销、数据开
放的方式帮助供应商提升效率；同时用公平的规则、流程的管控以及数
据透明度的提升，依靠优胜劣汰提升供应链产品质量。 

我们认为这样的流量壁垒和高效的运营体系能够不断吸引更多新品类
的供应商加入，新品类的成长将进一步强化南极电商在流量端的优势，
从而驱动南极电商 GMV 持续高速增长。 

 市场疑点六问六答：我们认为在南极的壁垒已经清晰的情况下此前市场
的几大质疑点也都能得到回应。 

（1）公司在 15 年末通过类借壳形式上市，在上市后老股东合计 26%的
持股形成长期抛压。但是目前老股东仅剩 5%的股权尚未出售。 

（2）并购时间互联效果未达预期，反而对现金流量表造成较大拖累。
但现在公司对时间互联的考核已经全面转向盈利及现金流。 

（3）收购卡帝乐鳄鱼后并未投入充足资源，卡帝乐发展不及预期；其
根本原因在于公司认清平台流量规则后选择战略性专注南极人主品牌。 

（4）轻资产及产品的负面新闻一直成为公司能否可持续发展的核心质
疑。但公司的流量壁垒和生态体系搭建并不需要重资产投入，反而在组
织成型后能够不断吸引新品类供应商加入来驱动未来增长。同时在搭建
供应链公平的优胜劣汰体系之外也在努力帮助供应链持续提升效率。 

（5）市场质疑公司规模扩大之后与平台间的关系，首先我们认为平台  

不会轻易放弃一个能为其带来高转化、大交易量的龙头品牌，同时公司
也一直在积极寻找与平台长期共存的方式。 

（6）去中心化带来的冲击：首先，中心化电商模式在很长一段时间内
仍将是绝对主流。其次，南极人历史上的成功源于其针对流量规则所展
现出的组织适应性，如果去中心化流量领域能够形成稳定零售“人货场”，
我们相信南极人体系也是最有可能积极作出调整，收割行业红利。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年净利润 15.7/20.4/24.9 亿，
对应估值 26.0x/20.1x/16.4x，与三只松鼠、壹网壹创等新零售标的相比，
显著折价。在当下确定性稀缺的大环境中，市场必然将逐步加深对公司
竞争壁垒的认知，从而提升估值中枢，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观需求环境恶化、平台规则调整、新品类拓展不及预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.67 

一年最低/最高价 9.12/17.08 

市净率(倍) 8.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
32567.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.03 

资产负债率(%) 9.73 

总股本(百万股) 2454.87 

流通 A 股(百万股) 1953.64  
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1.   南极为什么能涨到当前位置？之后还能涨吗？ 

南极电商在今年表现抢眼涨幅超过 50%、市值超过 400 亿大关，我们认为这既是

因为高速增长的 GMV 让其估值具备较高性价比；更是由于市场正在逐渐认知到南极在

当前平台规则下的流量壁垒以及其围绕零售本质与流量规则建立起来的公司与供应商/

经销商共赢生态带来的强大增长动能。 

表 1：南极电商年初至今涨幅 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

我们认为南极的成功并非做了什么其他人做不到的事，其只是每一步都做了正确的

事：13 年的保暖内衣价格战烧出了类目地位和庞大客户基数，后期品类扩张进一步巩固

了这一优势，建立了长期发展基础上的公司与供应商/经销商共赢的机制等。这些均近一

步拉开了南极人和同行之间的差距，而这背后的源头是掌舵人的商业洞察力。 

现在看，南极电商多 SKU/大用户基数、高品牌认知度的壁垒让其拥有着比竞争对

手更高的曝光频率和转化率。同时其以公平、公开、数据驱动为核心搭建的生态体系，

也不断提升着中国传统供应链的运营效率。 

我们完全有理由相信这样的流量壁垒和高效的运营体系能够不断吸引更多新品类

的供应商加入，新品类的出现则有望带动南极电商的 GMV 持续高速增长。 

表 2：南极电商 GMV 增速 

（单位：百万元） 2016 2017 2018 2019 

南极电商总 GMV 7206  12403  20521  30523  

YOY 96% 72% 65% 49% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.1.   千人千面规则下，南极多品类/大用户基数+高品牌认知度形成流量壁垒 

千人千面的底层逻辑在于人群标签与产品标签的精准匹配。消费者看到的推送将更

多地与自己的收入/性别/购买/浏览记录等等标签相关，原先平台主导意志更强的流量分

发模式更多地被系统标签削弱。 

对于拥有众多 SKU、消费者基数较大的公司来说，千人千面是其进一步提升品牌在
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消费者面前曝光度的绝佳机会。因为在人群标签与产品标签匹配的大逻辑下，但凡购买

过品牌产品的消费者都会被贴上标签；而与这个消费者相似的人群也会逐渐被算法与该

品牌匹配。因此随着购买人群的不断增加，会有越来越多的消费者与品牌标签出现匹配。

SKU 多、用户基数大的品牌就会有更大概率展现在不同的消费者手机的最前页。对于南

极而言，公司 19 年 GMV305 亿、单内衣类目在阿里平台上月均访问 5115 万人；合作

供应商总数为 1113 家，这样大的 SKU 数和用户基数是其已经建立的壁垒。 

同时这种在消费者面前大量的曝光机会也在不断培养消费者心智，增加品牌的转化

率。相较于在某些单一品类上的竞争对手，南极由于在不同品类上的持续高曝光，其国

民品牌形象在消费者心中正在慢慢生成。这样日积月累出现的消费者认知提升，让南极

人即便在成熟品类上相较竞争对手也有更好的转化率表现。例如南极人家纺的转化率大

概在 4-4.5%，花花公子在 2%左右，北极绒在 3%左右，这种流量优势也是有源源不断

的供应商愿意加入南极人体系的核心原因。 

1.2.   紧抓零售本质打造公平的共赢生态 

在流量优势外，公司围绕提升效率的零售本质，致力于打造公平、开放的共赢生态。 

1.2.1.   依靠大规模、高周转、数据透明化提升供应链效率 

零售首先要解决的就是供应链效率。公司深知传统供应链面对的痛点不在价格而在

于缺少稳定订单，同时供应商很难了解终端消费者实际需求。因此南极希望用品牌的流

量优势以及透明的数据分享机制，让供应商以高平销、高周转、快反应的方式高效运转，

保证其在低利润率下获得良好回报。 

首先，公司充分意识到快消品的最大优势在于低价大规模。其在进入每一个快消品

类时的首要策略，便是用低于对手的加价倍率首先扩大产品销售规模，在工厂获得大规

模订单之后便持续用高周转来保持稳定的低价壁垒。 

其次，公司并不注重节日促销而是希望产品能够保持良好的平销，以此保证公司供

应链能够长期处于稳定生产的状态，而不用为了应对促销时的高产量导致平时的产能浪

费。这样的销售方式能够尽可能降低供应链生产时的成本。 

表 3：南极电商与其他品牌双十一销售占比 

（单位：亿元） 双十一 GMV 全年线上 GMV 双十一占比 

南极电商 15 305 5% 

太平鸟 9.17 44 21% 

森马 13.8 100 14% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

同时，公司选择将数据完全开放给供应商，让工厂第一时间了解市场需求进行针对

性开发。供应商拥有更多的自主决策权、获得更大利益的同时，公司产品也更适应全国

不同区域的市场。这样的开放方式形成了公司、供应商、消费者三方共赢的模式。 
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1.2.2.   加强流程管理提升数据透明度，依靠用户驱动提升供应链质量降低交易成本 

产品质量上，公司希望依靠加强流程管理、提升数据透明度，同时依靠用户的自主

驱动，让供应链形成优胜劣汰的机制，最终让消费者形成对品牌的信赖、降低交易成本

提升销售效率。南极并没有传统公司中心化质量管控的环节，公司希望打造一个供应商

投入与获得结果能够匹配的公平开放的平台。一方面，公司依靠平台完善的评分体系，

依靠用户的自然选择，公平地淘汰产品无法适应消费者需求的供应商。 

另一方面，公司希望通过增加第三方质检流程（截至 19 年公司已经与 13 家第三方

质检机构建立战略合作，相较 18 年增加 6 家）、完善供应商数据披露体系、加强对供应

链规范指导、并加强推出机制、实行“神秘买家”制度等方式进一步提升供应商的数据透

明度及淘汰制度。这种更完善的流程设置，可以倒逼供应商提升对自己产品品质的要求。 

公司希望这样数据和消费者驱动的公开透明的方式，能够让其供应链体系最后留下

的都是经历过消费者真正选择后留下的精品。这些供应链提供的产品能够大大增加消费

者对品牌的信赖，提升交易效率。 

1.2.3.   公司在整个体系中抽取合理利润，保证体系可持续增长 

公司在搭建整个体系的同时并没有获得超额利润，公司也在寻找与平台长期共赢的

方式。与竞争对手相比，在公司流量优势和体系运营效率加成下，免费进店流量、转化

率、客单价均大大高于竞争对手，这使得公司的标费虽然高于竞争对手（家纺旗舰店标

牌费/收入南极中高个位数，竞争对手中低个位数）但依旧能不断吸引新加盟商进入。 

与服装行业传统公司比较，南极本身获得的利润并不高：19 年南极从供应商+经销

商处得到的收入占 GMV 的 4.3%，本部利润占 GMV 的 3.6%。全直营的迅销集团净利

润占零售额在 7%-8%，中国服装品牌的净利润占终端零售额在高单位数到 10%的水平。 

2.   市场疑点六问六答 

我们认为在南极的壁垒已经清晰的情况下此前市场的几大质疑点也都能得到回应。 

2.1.   15 年泡沫牛市后以类借壳形式上市，原有壳股东的解禁减持形成了长期

抛压，但目前老股东抛压已基本结束 

公司在 15 年末通过类借壳（新民科技）形式上市，新民科技向张玉祥等南极电商

原股东发行股票购买资产总作价 23.4 亿。因此南极电商在上市后老股东合计 26%的持

股对公司股价形成了长期抛压。但是截至目前经过四年的减持，老股东最后还剩 5%的

股权尚未出售，其对公司股价的压力已经大大降低。 

表 4：南极电商大股东结构变化 

股东姓名 
2016/1/20 股权比

例 
股东名称 

20 年一季报股权结

构 

张玉祥 26.8% 张玉祥 24.9% 
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东方新民控股有限公司（老股东） 
12.0% 吴江新民实业投资有限公

司 

4.9% 

吴江新民实业投资有限公司（老股

东） 

6.1% 
朱雪莲 

2.8% 

蒋学明（老股东） 5.2% 
  

新民科技老大股东合计持股 26.0% 
  

南极新大股东合计持股 36.4% 
  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   并购时间互联期待在流量端产生协同的目标一直未实现，相反对现金流

造成了负面压力；目前公司对时间互联的考核已经转向了现金和有质量增长 

公司在 17 年 9 月以 9.56 亿的价格收购时间互联。公司最初收购时间互联的目标是

希望其在碎片化流量渠道上提供引流服务。但事实上，时间互联的长项在于为大型品牌

进行全网多渠道的投放，对于南极这种不依靠品牌中心推广，更依靠经销商利用平台规

则提升流量利用效率的打法并不匹配，双方协同目标并未实现。同时由于时间互联的行

业特性，其在资金运用效率上较低，导致了公司较高的应收账款和预付账款。 

但是从目前看，公司对时间互联的考核已经从规模的增长转向了更注重质量和现金

流回款的考核方式，时间互联的现金流/应收账款等指标也开始逐年改善。 

2.3.   收购卡帝乐后并未对卡帝乐投入过多的资源，原因是战略上厘清了阶段

性重心应聚焦于“南极人”品牌本身 

公司在 16 年 6 月以 5.9 亿收购 95%卡帝乐鳄鱼品牌股权。公司希望卡帝乐鳄鱼的

品牌能够与南极人形成产品品类和产品价格带上的互补，用卡帝乐的品牌调性主攻南极

人品牌较难突破的品类。然而近几年卡帝乐鳄鱼表现相较主品牌一直有差距，公司在卡

帝乐品牌上也没有投入太多资源。这也形成了市场对公司拓展新品牌/新品类能力的质疑。 

然而，公司对卡帝乐的战略性放弃主要由于公司在对平台规则更加清晰的了解后，

进行了战略重新定位。由于阿里平台千人千面规则下大用户基数、大 SKU 品牌具备的

先天优势，公司意识到将所有资源向已具备较大规模的南极人倾斜是更经济也更有效的

做法。因此，公司及时进行策略调整将所有品类的资源全部导向南极人来进一步巩固自

身的马太效应，这样的调整也保证了南极人品牌持续的规模增长。 

2.4.   轻资产以及关于产品的负面舆论，让市场质疑南极电商可持续性 

南极电商的品牌授权模式，让公司一直用轻资产的模式进行运作，这也成为了市场

核心诟病点。南极电商的 GMV 在很大的基数上高速增长，但是一方面公司的资产非常

轻，另一方面似乎并没有在包括产品品控、品牌质量上进行较大的投入，这也使得市场

对于这样的一种商业模式的持续性一直持有怀疑态度。 

表 5：南极电商资产负债表情况 

  2017 2018 2019 
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GMV（亿元） 124.0  205.2  305.6  

总资产（百万元） 3820.5  4549.2  5484.8  

账上现金+理财（百万元） 1532.3  1676.6  2805.5  

商誉+无形资产 1455.3  1452.5  1449.9  

净资产（百万元） 3021.2  3738.6  4858.7  

ROE 23.5% 26.2% 28.1% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

首先关于南极轻资产及增长持续性的质疑。南极的流量壁垒和高效率生态体系靠的

均不是重资产投入，其靠的更多是对于平台规则和零售本质先于竞争对手的把握。事实

上公司在搭建生态体系的过程中，并不需要过多的资本和人员投入。同时公司在搭建供

应链公平的优胜劣汰体系之外，也在努力帮助供应商加速迭代和升级，例如公司正在打

造 30 个国际化标杆工厂，对车间里的动向、指示标志进行分析、对设备/人员/流程和国

家标准进行评估，用以提升工厂的效率。 

在增长持续性方面，在大规模 SKU 以及不断强化的消费者品牌认知下，公司已具

备千人千面规则下高曝光率、高转化率的流量壁垒。公司不仅可以巩固原有品类优势，

其新品类扩张的打法也已经成熟。公司的新品类扩张策略往往是寻找没有高效率知名品

牌的行业，然后联合行业内龙头外的优质供应链（由于南极明显的曝光率、转化率优势，

其能很容易找到新品类的供应商）用公司的流量支持和标费优惠，在短期内集中冲击某

个单品的销售。在南极庞大的用户基数下，其新产品能够很快地出现在大量消费者手机

屏幕的前端，并获得相对较好的转化率。 

2.5.   市场南极在规模不断扩大后会受到平台的打压 

随着南极 GMV 的高速增长和其体系内更高效的流量转化率，市场开始担心在规模

不断扩大后平台对南极的打压。首先市场认为南极虽然收取了标牌费，但其实对体系内

上下游能力建设帮助较少。这对于平台来说是在供应商/经销商和平台之间加设了一道收

费关卡，除了提升产品加价倍率外，南极的存在对提升平台上产品性价比没有实质帮助。 

另一方面南极依靠高曝光率和高转化率的优势，其流量运营效率使得南极品牌经销

商支出的销售费用明显低于同类品牌，这也意味着平台本身的货币化率在南极的生态体

系内可能受损。基于以上两点，市场担心平台在南极规模继续快速扩张之后会开始对南

极生态体系提出更多的限制。 

在关于与平台关系的问题上，首先我们看到公司的存在能够让平台的中低价位段商

品拥有更高的转化率，提升平台的整体 GMV。纵观全球的大众市场，产生巨头并因为

巨头产生价值是必然趋势，中低端市场只有依靠规模和周转的龙头才能够创造价值。在

目前平台之间依旧竞争激烈的情况下，任何一个平台都不会放弃拥有高转化率、大销售

规模能为平台增加交易额的巨头品牌。 

另一方面需要承认的是，虽然南极的高转化率能够促进平台的 GMV，但是由于其
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利用高 SKU 和大用户数量正在不断为自己创造便宜的流量，这难免会让平台的利益受

损。因此，公司也正在寻求各种方式与平台达成长期的协作关系，平衡高 GMV 与平台

货币化率受损之间的矛盾。 

2.6.   去中心化时代的冲击 

从零售行业的本质出发，形成稳定的零售“人货场”是各种与零售相关的商业模式

得以持续发展的根本。稳定的“人货场”必然需要中心化的零售模式作为基石，以社交

裂变玩法起家的拼多多，在 APP 中同样需要遵循中心化零售玩法。因此，中心化电商

模式在很长一段时间内仍将是绝对主流。 

表 6：拼多多页面 

 

数据来源：拼多多，东吴证券研究所 

其次，南极人历史上的成功源于其针对流量规则所展现出的组织适应性，如果去中

心化流量领域能够形成稳定零售“人货场”，我们相信南极人体系也是最有可能积极作

出调整，收割行业红利。例如，2020Q1，南极电商在社交电商渠道实现 GMV8.41 亿，

同比增长 62.85%，占比达到 14.68%，相应的 Q1 总 GMV57.29 亿，同比增长 11.13%。

社交电商渠道已成为南极电商增长最快的渠道，占比正在快速提升。 

3.   目前估值与增速依旧匹配，成为增长具有确定性的稀缺品种 

在已经累积起的流量优势和公平高效的生态体系下，我们认为公司的增长逻辑清晰，

从未来 3 年的维度看公司依旧有较大的空间依靠新品类的拓展、以及对新平台规则的掌

握不断扩大销售规模。我们预计公司未来三年本部净利润的复合增速依旧有望接近 30%。 

我们预计公司 20-22 年净利润 15.7/20.4/24.9 亿，对应估值 26.0x/20.1x/16.4x，与三

只松鼠、壹网壹创等新零售标的相比，显著折价。在当下确定性稀缺的大环境中，市场

必然将逐步加深对公司竞争壁垒的认知，从而提升估值中枢，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

宏观需求环境恶化、平台规则调整、新品类拓展不及预期等 



 

9 / 10 

 
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] 公司研究简报 
F 

 

南极电商三大财务预测表 

                                                    

 

                                           
           

资产负债表（百万元） 2019     2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2019     2020E 2021E 2022E 

流动资产 4010.7  5800.6  7903.3  10488.2  营业收入 3906.8  4450.4  5106.4  5891.3  

  现金 1280.8  3033.8  4510.2  6472.7  营业成本 2402.7  2496.2  2686.8  2897.8  

  应收款项 789.7  828.6  873.5  939.2  营业税金及附加 10.3  11.7  13.4  15.5  

  存货 5.5  7.1  9.2  12.0  销售费用 118.6  156.9  153.2  159.1  

  其他 34.7  34.7  34.7  34.7  管理费用 80.4  97.9  112.3  117.8  

非流动资产 1474.1  1475.7  1476.1  1476.4  财务费用 (0.5) (27.4) (39.3) (54.1) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 35.2  35.4  47.3  59.1  

  固定资产 6.7  3.3  3.4  3.6  其他 12.4  12.9  (31.4) (51.5) 

  无形资产 560.1  560.1  560.1  560.1  营业利润 1247.6  1666.7  2164.0  2747.7  

  其他 8.2  8.2  8.2  8.2  营业外净收支 30.4  26.1  25.1  24.1  

资产总计 5484.8  7276.3  9379.4  11964.7  利润总额 1278.0  1692.8  2189.2  2771.8  

流动负债 626.1  691.6  758.7  848.4  所得税费用 71.8  118.5  153.2  277.2  

  短期借款 100.1  100.0  100.0  100.0  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 68.7  81.6  92.6  111.7  归属母公司净利润 1206.1  1574.3  2035.9  2494.6  

  其他 19.9  19.9  19.9  19.9  EBIT 1305.1  1699.4  2154.1  2716.6  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  1.0  EBITDA 1351.6  1701.4  2157.1  2719.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  1.0            

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2019     2020E 2021E 2022E 

负债总计 626.1  691.6  758.7  849.4  每股收益(元) 0.49  0.64  0.83  1.02  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  每股净资产(元) 1.98  2.68  3.51  4.53  

  归属母公司股东权益 4858.7  6584.7  8620.7  11115.3  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 5484.8  7276.3  9379.4  11964.7  ROIC(%) 24.8% 23.6% 23.0% 21.8% 

          ROE(%) 28.0% 27.5% 26.8% 25.3% 

现金流量表（百万元） 2019     2020E 2021E 2022E 毛利率(%) 38.5% 43.9% 47.4% 50.8% 

经营活动现金流 1254.91  1572.46  1893.97  2353.21  EBIT Margin(%) 33.4% 38.2% 42.2% 46.1% 

投资活动现金流 (1595.73) 180.53  (417.59) (390.71) 销售净利率(%) 30.9% 35.4% 39.9% 42.3% 

筹资活动现金流 (61.42) 0.00  0.00  0.00  资产负债率(%) 11.4% 9.5% 8.1% 7.1% 

现金净增加额 (402.12) 1752.99  1476.38  1962.49  收入增长率(%) 16.5% 13.9% 14.7% 15.4% 

折旧与摊销 46.48  2.01  3.03  3.04  净利润增长率(%) 36.1% 30.5% 29.3% 22.5% 

资本开支 14.80  1.55  1.00  1.00  P/E 33.9  26.0  20.1  16.4  

营运资本变动 37.79  38.29  (60.17) (33.80) P/B 8.42  6.21  4.75  3.68  

企业自由现金流 1255.20  1545.73  2067.48  2482.80  EV/EBITDA 30.4  24.1  19.0  15.1  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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