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股价走势 

20Q3 业绩环比提速货币化率改善，Q4 进入电商销售旺季  

  
事件：2020Q3 业绩保持快速增长，业绩略超市场预期。 

2020 年前三季度公司实现营收 27.72 亿元（+4.73%），归母净利 7.22 亿元（+19.90%），

其中扣非归母净利润达到 6.62 亿元（+17.01%）。其中 2020Q3 实现营业收入 11.46

亿元（+13.14%），实现归母净利 2.91 亿元（+34.90%），其中扣非后净利达到 2.61

亿元（+27.78%），业绩保持快速增长，略超市场预期。 

分业务来看：本部主业维持快速增长，时间互联 Q3 净利润改善明显 

1）本部：2020 年前三季度本部实现营收 8.10 亿元（+18.99%），归母净利润 6.27

亿元（+22.60%）；其中 Q3 本部实现营收 3.18 亿元（+24.76%），归母净利润 2.47

亿元（+35.44%），环比 Q2 增速进一步提升。 

品牌授权及综合服务业务：2020 年前三季度实现收入 7.58 亿元（+23.62%），其中

Q3 实现 3.03 亿元（+30.42%），主业增速环比持续提升。 

2）时间互联：2020 年前三季度实现营收 19.63 亿元（-0.25%），归母净利 9505 万

元（+4.69%）；其中 Q3 实现营收 8.28 亿元（+9.23%），实现归母净利润 4408.57 万

元（+31.95%），净利润环比 Q2 改善明显。 

3、GMV 持续快速增长，2020 前三季度货币化率环比改善 

公司 2020 年前三季度 GMV 达到 228.53 亿元（+35.96%），其中 Q3 实现 84.75 亿元

（+45.42%），保持快速增长。 

由于疫情期间公司对于客户有一定让利，货币化率略受影响，但降幅环比收窄。2020

年前三季度公司货币化率为 3.32%，环比 2020H1 的 3.17%有所改善；其中 Q3 货币

化率 3.58%，降幅持续收窄。随着终端需求进一步回暖，Q4 进入销售旺季公司货

币化率预期将持续改善，维持全年货币化率 4%左右预期。 

经营性现金流相比上半年有所改善，应收账款规模略有提升。Q1-Q3 现金流净额同

比减少，主要系疫情影响下客户回款节奏放缓，小袋公司净放款增加导致；Q3 相

比上半年经营性现金流转正，预计 Q4 继续改善。应收账款规模略有提升为 12.46

亿（+27.6%），主要系小袋客户一般在年末回款，且 Q3 末存在部分小袋业务应收

款所致。 

维持“买入”评级。考虑到公司业绩略超市场预期，我们略上调公司盈利预测，预

计 2020~2022 年营收分别为 44.65/52.41/61.45 亿元，同比增长分别为 14.29%、

17.37%、17.25%；预计2020-2022年归母净利润分别为15.27/19.58/24.45亿元（20~22

年原值分别为 15.18/18.16/23.05 亿元），同比增长分别为 26.58%、28.25%、24.89%，

预计 EPS 分别为 0.62/0.80/1.00 元，对应 P/E 分别为 32.48/25.32/20.28 倍。 

风险提示：公司新拓展业务初期费用超出预期风险；终端需求疲软；新业务拓展不

及预期；应收账款风险。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,352.86 3,906.85 4,465.09 5,240.53 6,144.59 

增长率(%) 240.12 16.52 14.29 17.37 17.25 

EBITDA(百万元) 983.89 1,377.32 1,577.47 2,005.20 2,544.62 

净利润(百万元) 886.47 1,206.14 1,526.74 1,958.12 2,445.42 

增长率(%) 65.92 36.06 26.58 28.25 24.89 

EPS(元/股) 0.36 0.49 0.62 0.80 1.00 

市盈率(P/E) 55.94 41.11 32.48 25.32 20.28 

市净率(P/B) 13.26 10.21 5.94 4.93 4.11 

市销率(P/S) 14.79 12.69 11.11 9.46 8.07 

EV/EBITDA 2.06 1.35 26.75 20.72 15.73   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件：2020Q3 业绩保持快速增长，业绩略超市场预期。 

2020 年前三季度公司实现营收 27.72 亿元（+4.73%），归母净利 7.22 亿元（+19.90%），其

中扣非归母净利润达到 6.62 亿元（+17.01%）。其中 2020Q3 实现营业收入 11.46 亿元

（+13.14%），实现归母净利 2.91 亿元（+34.90%），其中扣非后净利达到 2.61 亿元（+27.78%），

业绩保持快速增长，略超市场预期。 

 

1.1. 分业务来看：本部主业维持快速增长，时间互联 Q3 净利润改善明显 

1）本部：2020 年前三季度本部实现营收 8.10 亿元（+18.99%），归母净利润 6.27 亿元

（+22.70%）；其中Q3本部实现营收 3.18 亿元（+24.76%），归母净利润 2.47亿元（+35.44%），

环比 Q2 增速进一步提升。 

品牌授权及综合服务业务：2020 年前三季度实现收入 7.58 亿元（+23.65%），其中 Q3 实现

3.03 亿元（+30.42%），主业增速环比持续提升。 

2）时间互联：2020 年前三季度实现营收 19.63 亿元（-0.25%），归母净利 9505 万元（+4.69%）；

其中 Q3 实现营收 8.28 亿元（+9.23%），实现归母净利润 4408.57 万元（+31.95%），净利润

环比 Q2 改善明显。 

流量平台方面：时间互联继续巩固原有主流媒体合作优势，凭借持续优质的客户服务和行

业口碑，2020 年继续作为 VIVO 核心代理商、小米广告效果独家代理商及应用宝商业化核

心代理商，客户合作关系稳定。 

流量客户方面：2020Q3 新拓展客户 601 家，继续深耕原有电商、金融、教育工具、网服

等行业客户，获取业绩增长点。 

创新业务方面：2020 年时间互联开始在抖音等短视频平台拓展达人广告业务，一方面进行

现有达人广告投放转化，另一方面，挖掘更多优质品牌广告主。时间互联主要以抖音、快

手、小红书为代表的短视频直播平台，针对自有以及合作的达人在短视频直播平台进行直

播业务拓展。 

 

1.2. GMV 持续快速增长，2020 前三季度货币化率环比改善 

⚫ 分品牌来看： 

南极人品牌 2020 年前三季度实现 GMV 203.29 亿元（+40.00%），Q3 实现 74.03 亿元

（+48.62%），保持快速增长； 

卡帝乐鳄鱼前三季度 GMV21.53 亿元（+7.19%），Q3 实现 8.74 亿元（+17.79%）； 

精典泰迪前三季度实现 GMV2.32 亿元（+55.61%），Q3 实现 1.3 亿元（+116.67%）。 

⚫ 分平台来看：  

阿里、京东渠道保持稳健增长，社交电商和唯品会等渠道仍保持快速增长，占比提升明显。 

阿里系平台 2020Q1~Q3 实现 GMV136.31 亿元（+19.79%），占比 59.65%，Q3 单季度实现
GMV48.12 亿元（+27.50%）； 

京东平台 2020Q1~Q3 实现 GMV32.15 亿元（+16.19%），占比 14.07%， Q3 单季度实现

GMV11.68 亿元（+30.21%）； 

主要社交电商平台 2020Q1~Q3 实现 GMV45.82 亿元（+94.00%），占比 20.05%，Q3 单季度

实现 GMV19.44 亿元（+145.15%）； 

唯品会平台 2020Q1~Q3 实现 GMV7.03 亿元（+61.00%），占比 5.08%，Q3 单季度实现

GMV4.59 亿元（+48.54%）； 
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其他平台 2020Q1~Q3实现GMV1.71亿元（+185.17%），占比 1.15%，Q3单季度实现GMV0.93

亿元（+69.09%）。 

 

2. GMV 持续快速增长，2020 前三季度货币化率环比改善 

公司 2020 年前三季度授权店铺在各电商平台实现总 GMV228.53 亿元（+35.96%），其中

Q3 实现 84.75 亿元（+45.42%），保持快速增长。 

由于疫情期间公司对于客户有一定让利，货币化率略受影响，但降幅环比收窄。2020 年前

三季度公司货币化率为 3.32%，环比 2020H1 的 3.17%有所改善；其中 Q3 货币化率 3.58%，

降幅持续收窄。随着终端需求进一步回暖，Q4 进入销售旺季公司货币化率预期将持续改

善，维持全年货币化率 4%左右预期。 

 

3. 盈利能力持续提升，现金流有所改善，应收账款规模有所提升 

盈利能力：2020 年公司前三季度毛利率为 31.49%（+2.31pct），净利率为 26.01%（+3.26pct）。

2020Q3 公司毛利率为 29.23%（+0.94pct），净利率为 25.41%（+4.10pct），盈利能力持续提

升。 

应收账款方面：2020Q3 公司应收账款上升至 12.46 亿元（+27.63%），同比规模有所提升

主要系旗下小袋客户一般在年末回款，且 Q3 末存在部分小袋业务应收款所致。 

现金流方面：2020Q1~Q3 经营活动现金流净额为 7284.80 万元（-75%），较 2019 年同期

现金流净流入减少 2.19 亿元，主要系疫情影响下客户回款节奏放缓同时小袋净放款增加所

致。2020Q3 经营活动现金流净额达到 0.99 亿元（-30.41%），相比 2020H1 转正，预计 Q4

销售旺季经营活动现金流将进一步改善。 

 

4. 继续看好公司长期发展，坚定推荐 

公司前三季度业绩持续快速增长，表现略超市场预期，我们继续看好公司长期发展，坚定

推荐！ 

扩品类：公司持续进行扩品类，针对优势成熟类目如内衣、逐步渗透二三级类目，覆盖更

多消费群体和场景，巩固优势地位，提升客户粘性；同时继续拓展新品类如化妆品、健康

类产品快速上线，持续拉动公司 GMV 的快速增长。 

扩渠道：继续拓展以拼多多为主的社交电商渠道，目前拼多多渠道发展迅速，保持高速增

长，未来将继续拉动公司 GMV 的快速增长；同时随着新渠道运营效率的提升，新渠道货

币化率亦有望提升。 

顺应电商渠道流量规则，推行大店策略。公司依托自身品牌的爆款能力、丰富的供应链以

及快速反应能力，迅速形成店铺规模效应。同时顺应电商渠道流量规则，利用综合大店引

流形成爆款群，腰部店铺依托供应链体系进行分销，小店铺进行种草。 

持续提升品牌调性，南极数云持续迭代。公司持续重视品牌形象的升级和推广，全新 2.0

图库将会帮助公司优化店装，满足合作伙伴的个性化需求同时符合公司品牌形象的统一。

同时宣传南极人新定位，推出“我的家庭品牌”理念，提升消费者对于南极人品牌的认知

度。另外持续进行南极数云迭代，引入主流算法工程进行复杂业务处理，进行相关产品适

配，支持客户的运营和管理，提升效率。 

持续进行供应链质量管理，商业模式持续优化。公司继续推进供应商质量管理，签约第三

方质量检测机构，晚上监测网络；打造标杆供应商，提升管理输出；制定负面清单，完善

准入机制。 
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布局直播电商拓展流量入口。公司在 10 月设立杭州乌斯怀亚网络科技公司布局直播电商

相关业务，进一步拓展流量入口，增强未来盈利能力和综合实力。 

维持“买入”评级。考虑到公司业绩略超市场预期，我们略上调公司盈利预测，预计

2020~2022 年营收分别为 44.65/52.41/61.45 亿元，同比增长分别为 14.29%、17.37%、17.25%；

预计 2020-2022 年归母净利润分别为 15.27/19.58/24.45 亿元（20~22 年原值分别为

15.18/18.16/23.05 亿元），同比增长分别为 26.58%、28.25%、24.89%，预计 EPS 分别为

0.62/0.80/1.00 元，对应 P/E 分别为 32.48/25.32/20.28 倍。 

风险提示：公司新拓展业务初期费用超出预期风险；终端需求疲软；新业务拓展不及预期；

应收账款风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  

利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,189.75 1,280.83 5,761.33 6,250.86 7,378.73  营业收入 3,352.86 3,906.85 4,465.09 5,240.53 6,144.59 

应收票据及应收账款 764.90 863.21 873.21 873.63 1,174.56  
营业成本 2,197.14 2,402.70 2,728.17 3,175.76 3,711.33 

预付账款 552.80 229.30 780.95 286.78 989.95  
营业税金及附加 9.56 10.27 11.16 10.48 12.29 

存货 3.36 5.47 218.08 98.33 167.94  
营业费用 111.35 118.64 130.83 131.01 153.61 

其他 546.70 1,628.18 1,981.41 2,048.44 2,583.30  
管理费用 56.80 80.44 87.07 99.57 116.79 

流动资产合计 3,057.52 4,007.00 9,614.98 9,558.05 12,294.49  研发费用 37.80 43.30 44.65 36.68 45.47 

长期股权投资 14.23 0.00 0.00 0.00 0.00  
财务费用 5.21 (0.46) (16.65) (35.07) (39.79) 

固定资产 3.02 6.72 29.37 72.10 113.87  
资产减值损失 21.41 (1.14) 10.00 (2.50) 7.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  
公允价值变动收益 0.00 0.00 95.97 174.10 400.56 

无形资产 562.68 560.15 557.25 554.34 551.44  
投资净收益 22.93 35.20 24.04 35.00 37.00 

其他 911.80 907.21 928.03 916.98 916.20  
其他 (46.20) (29.73) (240.02) (418.20) (875.12) 

非流动资产合计 1,491.73 1,474.07 1,550.64 1,613.02 1,653.27  
营业利润 936.86 1,247.62 1,589.86 2,033.69 2,575.44 

资产总计 4,549.25 5,484.82 11,166.87 11,172.74 13,949.98  
营业外收入 26.48 30.62 25.00 35.00 27.76 

短期借款 70.36 100.11 0.00 0.00 0.00  
营业外支出 0.30 0.23 0.00 0.00 0.10 

应付票据及应付账款 52.05 68.73 197.54 96.55 161.60  
利润总额 963.04 1,278.00 1,614.86 2,068.69 2,603.10 

其他 661.94 457.25 2,616.56 1,023.63 1,721.01  
所得税 75.76 71.84 86.40 109.23 156.19 

流动负债合计 784.35 626.09 2,814.10 1,120.18 1,882.61  
净利润 887.28 1,206.16 1,528.47 1,959.47 2,446.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
少数股东损益 0.81 0.02 1.73 1.35 1.50 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
归属于母公司净利润 886.47 1,206.14 1,526.74 1,958.12 2,445.42 

其他 0.63 0.00 0.63 0.42 0.35  
每股收益（元） 0.36 0.49 0.62 0.80 1.00 

非流动负债合计 0.63 0.00 0.63 0.42 0.35        

负债合计 784.98 626.09 2,814.73 1,120.60 1,882.96        

少数股东权益 25.69 0.00 1.64 2.96 4.43  
主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 417.33 417.33 2,454.87 2,454.87 2,454.87  
成长能力 

     

资本公积 1,480.83 1,478.94 1,478.94 1,478.94 1,478.94  
营业收入 240.12% 16.52% 14.29% 17.37% 17.25% 

留存收益 3,388.85 4,593.09 5,895.63 7,594.31 9,607.72  
营业利润 56.04% 33.17% 27.43% 27.92% 26.64% 

其他 (1,548.42) (1,630.62) (1,478.94) (1,478.94) (1,478.94)  
归属于母公司净利润 65.92% 36.06% 26.58% 28.25% 24.89% 

股东权益合计 3,764.27 4,858.73 8,352.14 10,052.14 12,067.02  
获利能力      

负债和股东权益总计 4,549.25 5,484.82 11,166.87 11,172.74 13,949.98  
毛利率 34.47% 38.50% 38.90% 39.40% 39.60% 

       
净利率 26.44% 30.87% 34.19% 37.36% 39.80% 

       ROE 23.71% 24.82% 18.28% 19.49% 20.27% 

       ROIC 49.25% 44.88% 68.72% 195.98% 118.43% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  
偿债能力      

净利润 887.28 1,206.16 1,526.74 1,958.12 2,445.42  
资产负债率 17.26% 11.41% 25.21% 10.03% 13.50% 

折旧摊销 4.55 46.48 4.26 6.58 8.97  
净负债率 -29.74% -24.30% -68.97% -62.18% -61.15% 

财务费用 5.48 (0.66) (16.65) (35.07) (39.79)  
流动比率 3.90 6.41 3.42 8.53 6.53 

投资损失 (22.93) (35.20) (24.04) (35.00) (37.00)  
速动比率 3.89 6.40 3.34 8.45 6.44 

营运资金变动 (709.02) 497.32 1,235.76 (962.09) (444.93)  
营运能力      

其它 386.02 (459.20) 97.70 175.45 402.06  
应收账款周转率 5.13 4.80 5.14 6.00 6.00 

经营活动现金流 551.39 1,254.91 2,823.77 1,107.97 2,334.72  
存货周转率 419.88 884.55 39.95 33.13 46.15 

资本支出 1.82 33.74 59.37 80.21 50.07  
总资产周转率 0.80 0.78 0.54 0.47 0.49 

长期投资 0.43 (14.23) 0.00 0.00 0.00  
每股指标（元）      

其他 (466.35) (1,615.24) (284.77) (473.83) (864.75)  
每股收益 0.36 0.49 0.62 0.80 1.00 

投资活动现金流 (464.10) (1,595.73) (225.40) (393.62) (814.68)  
每股经营现金流 0.22 0.51 1.15 0.45 0.95 

债权融资 70.36 100.11 0.65 0.22 0.29  
每股净资产 1.52 1.98 3.40 4.09 4.91 

股权融资 (72.80) (85.53) 2,205.88 35.07 39.79  
估值比率      

其他 (356.02) (75.99) (324.39) (260.11) (432.26)  
市盈率 55.94 41.11 32.48 25.32 20.28 

筹资活动现金流 (358.46) (61.42) 1,882.13 (224.82) (392.18)  
市净率 13.26 10.21 5.94 4.93 4.11 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.06 1.35 26.75 20.72 15.73 

现金净增加额 (271.18) (402.23) 4,480.50 489.54 1,127.87  EV/EBIT 2.06 1.40 26.83 20.79 15.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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