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Q3 营收转正净利快速增长，社交渠道占比首超京东       买入 

2020 年 10 月 23 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 10 月 23 日发布 2020 年三年度报告，实现营业收入 27.72 亿元，

同比增长 4.73%；归属于上市公司股东的净利润 7.22 亿元，同比增长

19.9%。 

事件点评 

 营收转正净利润快速增长。前三季度公司营业收入同比增长 4.73%，增

速实现转正；上半年营收同比略微下降，主要由于移动互联网媒体投放

平台业务收入因受疫情影响。分季度看，公司 Q1-Q3 营业收入同比分

别增长-18.51%/17.85%/13.14%，从二季度开始单季增速均实现转正；虽

然受到疫情影响营收端增速放缓，但净利润保持增长态势，Q1-Q3 归母

净利润增速分别为 5.28%/14.39%/34.90%，逐季环比提升，单三季度增

长较快。其中，单 Q3 公司主营的品牌授权及综合服务业务收入合计 3.03

亿元，同比增长 30.42%；时间互联营收 8.28 亿元，同比增长 9.23%。

公司前三季度经营性现金流逐渐恢复转正，上半年时为净流出状态，因

疫情影响，客户回款节奏放缓，同时小贷净放款增加导致。在疫情有效

防控的背景之下，预计四季度经营活动现金流将会进一步改善。 

 销售、管理费用同比提升。公司前三季度期间费用占比为 5.71%，同比

基本持平，但单三季度期间费用率环比略有上升。前三季度销售/管理/

研发/财务费用率分别为 2.64%/3.20%/1.36%/-1.49%。销售费用同比增长

0.39pct，主要系公司新业务开拓，人员增加及期权激励费用增加所致；

管理费用同比增加 0.74pct，主要系公司业务规模扩张，管理人员增加、

新增期权激励费用及本部迁入新办公楼房租增长所致；研发投入率增加

0.32pct 主要是研发人员薪酬及期权激励费用增加所致；财务费用率同比

下降 1.46pct，主要来自利息收入同比大幅增加影响，系公司减少购买理

财产品，闲置资金增加买入大额定期存单导致定存利息收入增加所致。 

 主品牌南极人快速增长，社交电商平台占比超过京东。公司主要品牌南

极人以家庭为应用场景，为消费者提供高性价比、穿透消费层级和消费

周期的有个性的基础款产品。前三季度公司在各电商渠道可统计 GMV

达 228.53 亿元，同比增长 35.96%。分品牌看，前三季度南极人/卡帝乐

/精典泰迪品牌 GMV 同比分别增长 40%/7.19%/55.61%，南极人保持快

速增长、逐季提升态势；精典泰迪销售在三季度恢复性增长，增速回到

往年同期水平并略有上升；而卡帝乐受到 Q1 增速下滑影响，品牌增速

不及去年同期，但增速环比回升。分渠道看，阿里/京东/拼多多/唯品会
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同比分别增长 59.65%/20.93%/112.77%/55.65%，除唯品会外，各渠道增

速环比均有增长。阿里平台三季度销售快速增长，与上半年增速 20%相

比提振明显；主要社交电商渠道 GMV 继续保持高速增长，且渠道占比

首次超越京东，占比超过 20%，而京东渠道占比为 14%。 

 不断巩固主流合作优势，成立公司布局直播业务拓展。前三季度时间互

联不断巩固原有主流媒体的合作优势，凭借持续优质的客户服务和行业

口碑，2020 年依然为 VIVO 电商金融行业的核心代理商，小米广告效

果类独家代理商，应用宝商业化核心代理商；并且成为了 OPPO 网服核

心代理商，为 OPPO 代理投放流量。在流量客户方面，严格筛选客户资

质，降低经营风险，前三季度新拓展客户 601 家。公司结合市场趋势和

公司的流量以及供应链等业务优势，开始在抖音等短视频平台拓展达人

广告业务，同时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。此外，公司为布局直播电商业务，进一步拓展流量入口，拟与实控

人共同投资设立公司，并以自有资金出资 2,000 万元，占注册资本 40%。 

投资建议 

 公司品牌以电商渠道为主，主品牌南极人以规模效应获得降低的获客成

本，基于庞大的用户基数、极致性价比的产品、丰富的供应链和对流量

规则变动的准确把控，预计全年公司 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，持续打造合作供应链护城

河优势，并不断适应市场与消费变化，预计 2020-2022 年 EPS 分别为

0.63/0.79/0.99 元，对应公司 10 月 22 日收盘价 20.2 元，2020-2022 年 PE

分别为 32.16X/25.41X/20.34X，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 

  2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 

营业总收入（亿元） 27.72 16.26 6.72 39.07 26.47 

同比（%） 4.73% -0.49% -18.51% 16.52% 29.45% 

  营业成本 18.99 10.88 4.83 24.03 18.75 

毛利率（%） 31.49% 33.08% 28.03% 38.50% 29.18% 

  销售费用 0.73 0.46 0.22 1.19 0.59 

  管理费用 0.89 0.54 0.27 0.80 0.65 

  研发费用          0.38        0.26        0.13        0.43        0.28  

  财务费用 -0.41 -0.26 -0.07 0.00 -0.01 

期间费用率 5.71% 6.14% 8.24% 6.19% 5.72% 

净利润 7.21 4.30 1.28 12.06 6.02 

  归母净利润 7.22 4.31 1.28 12.06 6.02 

同比（%） 19.90% 11.51% 5.28% 36.06% 33.96% 

    扣非后归母净利润 6.62 4.01 1.04 11.48 5.66 

同比（%） 17.01 10.93 -12.97 36.46 33.08 

每股收益：           

  基本每股收益 0.3000 0.1800 0.0500 0.4900 0.2500 

  稀释每股收益 0.3000 0.1800 0.0500 0.4900 0.2500 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司主营业务构成（中报披露） 

  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 16.26  100% -0.49%     

  分行业           

移动互联网业务 11.21  68.95% -7.25% 6.77% -0.89% 

现代服务业 5.04  31.02% 19.04% 91.58% -1.01% 

货品销售 0.05  0.28% -70.51%     

  分产品           

移动互联网媒体投放平台业务 11.11  68.30% -5.20% 6.34% -0.38% 

品牌综合服务业务 4.19  25.75% 19.14% 94.04% 0.66% 

经销商品牌授权业务 0.37  2.25% 23.40%     

自媒体流量变现业务 0.31  1.91% 40.08%     

保理业务 0.16  0.99% -10.78%     

移动互联网流量整合业务 0.11  0.66% -71.39%     

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

表 3 公司 GMV 构成及变动情况 

  
2020Q1 2020Q2 2020Q3 

GMV（亿元） 占比 同比增减 GMV（亿元） 占比 同比增减 GMV（亿元） 占比 同比增减 

  57.29   11.11% 143.78    30.95% 228.53     35.96% 

分品牌                   

南极人 52.24 91.19% 15.53% 129.26  89.90% 35.49% 203.39  89.50% 40.00% 
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卡帝乐 4.52 7.89% -19.51% 12.79  8.90% 1.09% 21.53  9.47% 7.19% 

精典泰迪 0.33 0.58% -4.84% 1.02  0.71% 14.74% 2.32  1.02% 55.61% 

分渠道                   

阿里 35.70 62.31% -0.90% 88.19  61.34% 19.79% 136.31  59.65% 59.65% 

京东 9.33 16.29% 11.05% 20.47  14.24% 16.19% 32.15  14.07% 20.93% 

社交电商（拼多多） 8.41 14.68% 62.85% 26.38  18.35% 94.00% 45.82  20.05% 112.77% 

唯品会 2.82 4.92% 68.08% 7.03  4.89% 61.00% 11.62  5.08% 55.65% 

数据来源：公司三季报,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  8,040  10,074  12,577  

 

营业收入 3,907  4,581  5,426  6,488  

  现金 1,281  4,437  6,659  9,215  

 

营业成本 2,403  2,871  3,258  3,793  

  应收账款 878  1,568  1,449  1,804  

 

营业税金及附加 10  11  13  16  

  其他应收款 88  143  130  168  

 

销售费用 119  135  165  194  

  预付账款 229  703  942  1,073  

 

管理费用 80  105  119  139  

  存货 10  11  12  15  

 

财务费用 (0) (11) (16) (25) 

  其他流动资产 1,524  1,178  882  302  

 

资产减值损失 (1) 0  1  1  

非流动资产 1,474  1,419  1,368  1,315  

 

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  35  35  35  

  固定资产 7  6  6  5  

 

营业利润 1,248  1,504  1,921  2,405  

  无形资产 560  523  488  455  

 

营业外收入 31  40  32  34  

  其他非流动资产 907  890  874  854  

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 5,485  9,459  11,441  13,892  

 

利润总额 1,278  1,544  1,953  2,439  

流动负债 626  925  1,054  1,138  

 

所得税 72  0  0  0  

  短期借款 100  94  84  70  

 

净利润 1,206  1,544  1,953  2,439  

  应付账款 69  127  105  133  

 

少数股东损益 0  2  1  1  

  其他流动负债 457  704  865  935  

 

归属母公司净利润 1,206  1,542  1,952  2,437  

非流动负债 0  1  0  0  

 

EBITDA 1,377  1,530  1,940  2,412  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.49  0.63  0.79  0.99  

  其他非流动负债 0  1  0  0  

      负债合计 626  926  1,055  1,138  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  2  3  5  

 

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% 17.25% 18.45% 19.57% 

  留存收益 3,114  4,597  6,450  8,815  

 

营业利润 33.17% 20.55% 27.71% 25.20% 

归属母公司股东权益 4,859  8,531  10,383  12,749  

 

归属于母公司净利润 36.06% 27.85% 26.56% 24.89% 

负债和股东权益 5,485  9,459  11,441  13,892  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 38.50% 37.32% 39.96% 41.54% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 30.87% 33.66% 35.97% 37.57% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 24.82% 18.09% 18.80% 19.12% 

经营活动现金流 1,255  981  2,280  2,582  

 

ROIC(%) 45.85% 70.45% 53.44% 70.36% 

  净利润 1,206  1,542  1,952  2,437  

 

偿债能力 
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  折旧摊销 46  38  35  33  

 

资产负债率(%) 11.41% 9.79% 9.22% 8.19% 

  财务费用 (1) (11) (16) (25) 

 

净负债比率(%) -11.65% -45.83% -56.11% -64.65% 

  投资损失 (35) (35) (35) (35) 

 

流动比率 6.41  8.69  9.55  11.05  

营运资金变动 475  (554) 342  170  

 

速动比率 6.39  8.68  9.54  11.04  

  其他经营现金流 (437) 2  2  3  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,596) 39  35  35  

 

总资产周转率 0.78  0.61  0.52  0.51  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.16  4.14  3.95  4.39  

  长期投资 14  0  0  0  

 

应付账款周转率 64.69  46.72  46.71  54.53  

  其他投资现金流 (1,610) 39  35  35  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (61) 1,985  (93) (61) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.63  0.79  0.99  

  短期借款 30  (6) (10) (14) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  0.40  0.93  1.05  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.98  3.48  4.23  5.19  

  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 41.1  32.2  25.4  20.3  

  其他筹资现金流 (89) (47) (83) (47) 

 

P/B 10.2  5.8  4.8  3.9  

现金净增加额 (402) 3,004  2,222  2,556    EV/EBITDA 1.36  29.20  21.98  16.71  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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