
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

南极电商（002127）：屡创新高之
后怎么看商业模式的本质 

   2020 年 05月 14 日 

 强烈推荐/维持  

 南极电商 公司报告 

 

公司 2019 年全年主业高增长，2020 年一季度虽然业绩增速有所下降，但本

部依然保持稳定增长的态势。公司股价屡创新高的背后有业绩高速增长、品

类持续扩张等逻辑，站在当前时点，如何看待公司长期的商业模式是市场关

注的焦点。我们认为，公司商业模式的本质是通过品牌授权和低价抢占白牌

市场的供给和需求。 

1.近年财报印证盈利模式中期可行 

盈利模式为品牌授权，为供应商提供订单，为经销商提供流量。自 2008 年

纺织业增速变缓开始，公司的商业模式开始转型为品牌授权，把生产端和销

售端的自营环节全部剥离，转变为一家电商服务型企业。公司的两大业务是

品牌授权和产业链服务，处于产业链中游。一方面，为上游供应商提供稳定

的订单。很多上游供应商缺少品牌、渠道和电商经验，公司通过品牌授权和

供应链服务的形式帮助没有品牌势能支撑的供应商提高议价权，同时提供分

销渠道，带来稳定的订单；另一方面，为下游经销商引入更多的流量。很多

下游经销商缺乏优质的产品和品牌，公司通过品牌授权的形式帮助经销商拓

展下游消费群体，提供上游高性价比的产品从而改善经销商的利润空间，同

时提供电商运营经验帮助经销商提高店铺排名等。 

业绩增长、品类扩张、渠道拓展印证盈利模式中期可行。业绩高速增长，且

持续超预期。公司 2015 年至 2019 年品牌服务费收入年化 CAGR 高达

63.76%；品类快速扩张的同时保持较低扩张成本和营销费用，且优势品类市

占率持续提升。截止到 2019 年底南极人官方旗舰店约有 6500 个 SKU，同

比增加 35.42%，2019 年直接推广费占 GMV比例约为 0.87%，2018 年同期

直接推广费占比约为 1.04%，同比降低 16.35%。而南极人优势品类“女士内

衣/男士内衣/家居服”GMV为 64.95 亿元（+39.47%），市场占有率为 8.42%

（+1.73pct），位列行业第一；渠道拓展效果较好。公司品牌在各电商渠道合

计约有 10 万个产品链接，2019 年，公司在阿里平台的店铺的支付件数近 3.35

亿件，支付人次超过 2.88 亿人次。 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,352.86  3,906.85  4,723.63  5,573.24  6,513.65  

增长率（%） 240.12% 16.52% 20.91% 17.99% 16.87% 

净利润（百万元） 886.47  1,206.14  1,477.36  1,864.26  2,325.40  

增长率（%） 65.92% 36.06% 22.49% 26.19% 24.74% 

净资产收益率（%） 23.71% 24.82% 23.48% 23.58% 23.43% 

每股收益(元) 0.36  0.49  0.60  0.76  0.95  

PE 43.14  31.69  25.81  20.45  16.39  

PB 1.73  1.33  1.03  0.82  0.65    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司原是以化纤纺丝、织造为主业，印染、

服装、纺织助剂、贸易等多元发展的综合性
股份制企业。2015 年通过重大资产重组，公

司将原有盈利能力较弱、未来增长乏力的织
造业务出售，注入盈利能力较强、发展前景

广阔的电商生态综合服务业务，公司主营业

务转变为向千万家小微电商及供应商提供
品牌授权服务、电商生态综合服务、柔性供

应链园区服务，并经营货品销售业务。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

暂无 

发债及交叉持股介绍: 

暂无 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 9.12-15.90 

总市值（亿元） 381.00 

流通市值（亿元） 303.00 

总股本/流通 A股（万股） 245,500/195,400 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.45   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
研究员：王习  

010-66554088 wangxi@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480518010001 

研究助理：赵莹  

010-66555446 zhaoy ing_yjs @dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480118120009   
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2.公司的竞争壁垒是规模和先发优势 

护城河在于规模壁垒和电商运营经验。一方面，公司的规模壁垒足够高。公司目前有大量的上游供应商和下

游经销商，2019 年公司合作供应商总数为 1113 家，合作经销商总数为 4513 家，授权品牌产品的可统计 GMV

实现 305.59 亿元。无论从渠道资源，还是交易规模和用户基数上来看，都足够大。 

另一方面，公司的电商运营经验较为丰富。公司布局电商业态时间较早，有丰富的品牌电商运营经验，能够

赋能供应商和渠道商。公司的店铺分工可以更好地适应电商渠道流量的变化，同时推行的大店策略会强化自

身马太效应。举例来说，公司各层级店铺分工更明确，综合大店做“爆款及爆款群”，腰部店铺依托供应链

体系做分销，小店铺进行种草，这种分工更充分地体现了电商渠道流量规则变化下，综合大店兴起的趋势。 

 

 

 

图 1：南极电商商业模式  图 2：南极电商服务模式 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

图 3：公司营收快速增长（亿元）  图 4：公司归母净利润快速增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  



 

东兴证券公司报告 
南极电商（002127）：屡创新高之后怎么看商业模式的本质 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

3.屡创新高之后怎么看公司的商业模式本质 

公司商业模式的本质是通过品牌授权和低价抢占白牌市场的供给和需求。 

第一，需求端白牌市场空间巨大，供给端产能较大的代工厂需要品牌。从需求上来看，一方面，中国拥有复

杂的城市分级，消费需求的分化较为明显，由于很多商品的定价中包含了较高的品牌溢价，低线市场人们往

往对于产品价格的重视程度要高于对于产品品牌的重视程度。另一方面，公司的产品定位是高频、标品和低

价，非常贴合白牌市场，拼多多成功的案例已经告诉我们，不只是低线市场用户，一二线城市用户同样对于

价格低、消费频次高的低价产品（比如快消品、服装）存在大量需求；而从供给角度看，国内拥有生产优质

商品能力的代工厂较多，有丰富的生产能力但是缺乏品牌，公司正是通过为这些零散且分散的优质供应商提

供品牌、渠道和订单来实现盈利。 

第二，公司利用低价迅速抢占白牌市场的客户需求，且目前累积的规模优势已遥遥领先。如果在淘宝上搜索

按照销量排序，排名靠前的流量一直都被白牌商品所占据，公司正在依靠低价和品牌授权来取代价格友好且

销量巨大的白牌商品。内衣这个品类的商品由于单价相对较低且消费品率较高，消费者触达内衣品类的路径

一般都是通过直接搜索再按照销量排序，选购过程简单且迅速，消费者对于品牌的关注度本身就较低，如果

搜索之后按照销量排名能看到南极人的店铺，则出现会产生一种“销量高+品牌货+占到便宜”的直观感受，

而购买转化率的提高和复购率的提升又会反过来强化南极人的规模优势。目前在淘宝各个类目按销量排序，

第一页基本都能看到南极人的商品，且很多南极人商品的排名都较为靠前，比如在淘宝上搜索内衣同时按照

销量排名，会看到南极人弘长专卖店排名第一，在淘宝上搜索床上用品按照销量排名，同样会发现南极人微

昊专卖店排名第一。 

 

图 5：南极电商 GMV 变动（亿元）  图 6：南极电商货币化率变动 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 7：床上用品品类中按照销量排序南极人商品排名第一  图 8：内衣品类中按照销量排序南极人商品排名第一 
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第三，公司已经在重视品类扩张速度过快和质量管控之间的平衡，同时南极人本身的用户对于产品质量的容

忍度要更高。目前市场诟病公司较多的地方是品类扩张是否会导致产品质量和口碑下滑，透支未来的品牌价

值。南极电商近年来 SKU 扩张速度确实迅猛，根据公开资料，截止至 2019 年底南极人官方旗舰店约有 6500

个 SKU，而位于浙江诸暨的南极电商园区目前 SKU 超过 1 万，我们推断目前南极电商的 SKU 总数或已超过

4 万。品类快速扩张确实意味着品类管理难度的提高，但是南极人与过去的由于品类扩张而忽略用户体验和

质量把控的公司（比如凡客）相比，最大的不同就在于本身就是轻资产运营，不用承担资金占用风险和库存

风险，而公司目前在产品质量管理方面极为重视。比如，签约第三方质量检测机构、优化组织结构、调研和

指导供应商、完善供应链合作伙伴的准入和退出机制以及制定和实施“神秘买家”计划等等。与此同时，购

买南极人相关产品的消费者对于质量的容忍度更高。购买南极人的消费者对于产品的基础功能和性价比更为

关注，以相对便宜的价格满足一定的基础功能是能够接受的，而产品是否带来额外的体验预期差并不是消费

者较为看中的，所以对于产品质量的容忍度相对较高。 

4.投资建议：  

中期来看，公司仍将大概率受益于我国白牌市场线上渗透率的提高、公司自身的品类扩张和渠道扩张，且确

 

 

 

资料来源：淘宝 APP，东兴证券金融研究所   资料来源：淘宝 APP，东兴证券金融研究所  
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定性较强。我们预测公司 2020-2022 年的 EPS 分别为 0.6 元、0.76 元和 0.95 元，对应当前股价的 PE 分别

为 26 倍、20 倍和 16 倍，维持 “强烈推荐”评级。 

5.风险提示： 

品类扩张速度不及预期，时间互联业务业绩波动风险等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 3058  4011  5490  7037  9052  营业收入 3353  3907  4724  5573  6514  

货币资金 1190  1281  3147  5089  7542  营业成本 2197  2403  2855  3238  3622  

应收账款 725  790  955  1127  1317  营业税金及附加 10  10  12  15  17  

其他应收款 60  88  106  126  147  营业费用 111  119  142  167  195  

预付款项 553  229  309  399  500  管理费用 57  80  94  111  130  

存货 3  5  7  7  8  财务费用 5  0  -19  -41  -63  

其他流动资产 487  35  -632  -1326  -2093  资产减值损失 38  43  47  56  65  

非流动资产合计 1492  1474  1470  1471  1477  公允价值变动收益 21.41  -1.14  -1.14  -1.14  -1.14  

长期股权投资 14  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3  7  16  28  41  营业利润 22.93  35.20  35.20  35.20  35.20  

无形资产 563  560  527  495  465  营业外收入 0.34  4.86  4.86  4.86  4.86  

其他非流动资产 15  2  2  2  2  营业外支出 937  1248  1633  2069  2588  

资产总计 4549  5485  6960  8508  10529  利润总额 26.48  30.62  30.62  30.62  30.62  

流动负债合计 784  626  668  600  605  所得税 0.30  0.23  0.23  0.23  0.23  

短期借款 70  100  0  0  0  净利润 963  1278  1664  2099  2618  

应付账款 52  69  81  91  102  少数股东损益 76  72  186  235  293  

预收款项 370  201  253  164  148  归属母公司净利润 887  1206  1477  1864  2325  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0        

非流动负债合计 1  0  0  0  0        

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率 

 

    

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 785  626  668  600  605  成长能力         

少数股东权益 26  0  0  0  0  营业收入增长 240.12

% 

16.52% 20.91% 17.99% 16.87% 

实收资本（或股本） 417  417  417  417  417  营业利润增长 56.04% 33.17% 30.90% 26.68% 25.10% 

资本公积 1481  1479  1479  1479  1479  归属于母公司净利润增长 22.49% 26.19% 22.49% 26.19% 24.74% 

未分配利润 1776  2941  4170  5722  7658  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

3739  4859  6291  7908  9924  毛利率(%) 34.47% 38.50% 39.56% 41.90% 44.39% 

负债和所有者权益 4549  5485  6960  8508  10529  净利率(%) 26.46% 30.87% 31.28% 33.45% 35.70% 

现金流量表    单位:百万元 总

资

产

净

利

润

（

%

） 

总资产利润率（%） 19.49% 21.99% 21.23% 21.91% 22.08% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 23.71% 24.82% 23.48% 23.58% 23.43% 

经营活动现金流 551  1255  1987  2150  2704  偿债能力           

净利润 887  1206  1477  1864  2325  资产负债率(%) 17% 11% 10% 7% `8% 

折旧摊销 564.06  603.42  0.00  2.30  3.82  流动比率  3.90      

3.90  

6.41    

6.41  

 8.21   

8.21  

  11.72    14.95  

财务费用 5  0  -19  -41  -63  速动比率 3.89       

3.89  

6.40    

6.40  

  8.20  

8.20  

  11.71    14.94  

应收账款减少 0  0  -165  -172  -190  营运能力           

预收帐款增加 0  0  52  -90  -16  总资产周转率 0.80  0.78  0.76  0.72  0.68  

投资活动现金流 -464  -1596  4  -1  -6  应收账款周转率 5  5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 88.36  64.69  63.28  64.84  67.31  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 23  35  35  35  35  每股收益(最新摊薄) 0.36  0.49  0.60  0.76  0.95  

筹资活动现金流 -358  -61  -126  -207  -246  每股净现金流(最新摊薄) -0.65  -0.96  4.47  4.65  5.88  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 8.96  11.64  15.08  18.95  23.78  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 43.14  31.69  25.81  20.45  16.39  

资本公积增加 0  -2  0  0  0  P/B 1.73  1.33  1.03  0.82  0.65  

现金净增加额 -271  -402  1866  1943  2452  EV/EBITDA 3.56  2.86  2.02  0.68  -0.41    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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