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[Table_Main] 
启动上市以来规模最大的回购计划，拟现金

回购 5-7 亿元，坚定长期发展信心 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,907 4,522 5,220 6,095 

同比（%） 16.5% 15.7% 15.4% 16.8% 

归母净利润（百万元） 1,206 1,544 1,907 2,377 

同比（%） 35.9% 28.1% 23.5% 24.6% 

每股收益（元/股） 0.49 0.63 0.78 0.97 

P/E（倍） 22.57 17.63 14.28 11.45      
 

事件 

 公司启动上市以来规模最大的股份回购计划：2021 年 1 月 5 日公司公
告，拟以不高于 15 元/股的价格回购股份，回购总金额不低于 5 亿元，
不超过 7 亿元。回购价较 1 月 5 日收盘价（11.09 元）高 35.25%。本次
回购的资金来源为公司自有资金，方式为集中竞价，回购股份将用于实
施股权激励或员工持股计划，回购实施期限为自 1 月 6 日起的 6 个月。 

点评 

 预计本次回购的股份数占公司总股本的 1.36%至 1.90%：假设回购价格
为 15 元/股，以回购金额上限 7 亿元计，公司回购股份数为 0.47 亿股，
占公司总股本的 1.90%；以回购金额下限 5 亿元计，公司回购股份数为
0.33 亿股，约占公司总股本的 1.36%。 

 上市以来规模最大的回购计划，规模是上次回购的 3 倍以上：公司上市
以来共实施过 1 次股份回购，时间为 2018 年 10 月至 2019 年 10 月。上
次回购的计划回购金额为 1.5-3 亿元，回购价格不高于 11 元/股，用于
股权激励或员工持股计划；最终回购金额为 1.51 亿元，回购均价为 8.95

元，回购股份数占总股本的 0.69%。若本次回购按计划完成，则本次回
购的规模（5-7 亿元）有望达到上次回购的 3 倍以上。 

 在手现金充裕，Q3、Q4是公司现金回流的主要时间点：根据公司 2020Q3

合并报表，公司拥有在手现金 25.9 亿元（货币资金+交易性金融资产），
回购金额上限占公司在手现金 27.0%。从往年现金流量表上看，Q3、
Q4 是公司现金回流的重要时间点。以 2019 年为例，公司 2019 年经营
性净现金流为 12.55亿，其中Q3/ Q4分别为 1.42/ 9.63亿元。公司 2020Q3

期末就拥有较充足的在手现金，在 Q4 现金进一步回流后或有更充裕的
资金用于股份回购。 

 坚定长期发展信心，持续看好中国优质供应链品牌化大趋势：未来随着
纺服、鞋服箱包等品类的线上渗透率的进一步加深，以及健康生活、食
品等品类的开拓，公司的业绩有望维持增长趋势；而随着中心化平台的
流量越来越昂贵，未来公司的核心价值或进一步凸显。本次回购或体现
管理层对公司前景的坚定信心，回购后员工持股/股权激励的力度有望
进一步加大，从而更深度绑定核心员工利益，促进公司平稳增长。 

 维持“买入”评级：我们预计 2020-22 年公司归母净利润为 15.44/ 19.07/ 

23.77 亿元，同比增长 28.1%/ 23.5%/ 24.6%，当前市值对应 PE 分别为
18x/ 14x/ 11x，维持“买入”评级。 

 风险提示：平台政策变更，品类拓展不及预期，供应商质控问题等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.09 

一年最低/最高价 9.06/24.41 

市净率(倍) 5.13 

流通 A 股市值(百

万元) 

21665.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.16 

资产负债率(%) 9.88 

总股本(百万股) 2454.87 

流通A股(百万股) 1961.62  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《南极电商（002127）：Q3 归

母净利+34.9%，Q4“早冬”+

“报复消费”双重利好，复苏加

速后续可期》2020-10-23 

2、《南极电商公司点评报告：修

订员工持股计划，聚焦核心骨

干》2020-10-14 

3、《南极电商（002127）：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！》2020-05-18  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 

南极电商三大财务预测表 

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

流动资产 4,011 5,589 7,386 9,949   营业收入 3,907 4,522 5,220 6,095 

  现金 1,281 2,265 4,202 6,051   减:营业成本 2,403 2,574 2,844 3,164 

  应收账款 863 1,021 1,154 1,386      营业税金及附加 10 14 16 18 

  存货 5 4 6 5      营业费用 119 140 162 189 

  其他流动资产 1,861 2,299 2,024 2,507        管理费用 124 136 157 183 

非流动资产 1,474 1,482 1,482 1,484      财务费用 -0 -8 -33 -62 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 7 8 10 14   加:投资净收益 35 30 30 30 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 5 0 0 0 

  无形资产 560 567 565 563   营业利润 1,248 1,697 2,104 2,633 

  其他非流动资产 907 907 907 906   加:营业外净收支  30 20 15 9 

资产总计 5,485 7,071 8,868 11,433   利润总额 1,278 1,716 2,119 2,641 

流动负债 626 719 628 840   减:所得税费用 72 172 212 264 

短期借款 100 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 1 

应付账款 69 34 80 47   归属母公司净利润 1,206 1,544 1,907 2,377 

其他流动负债 457 685 548 793   EBIT 1,258 1,686 2,061 2,549 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 1,305 1,693 2,071 2,560 

长期借款 0 0 0 0                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 626 719 628 840   每股收益(元) 0.49  0.63  0.78  0.97  

少数股东权益 0 0 1 2   每股净资产(元) 1.98  2.59  3.36  4.31  

归属母公司股东权益 4,859 6,351 8,239 10,591   

发行在外股份(百万

股) 

2455  2455  2455  2455  

负债和股东权益 5,485 7,071 8,868 11,433   ROIC(%) 54.3% 58.5% 72.9% 75.3% 

                                                                           ROE(%) 24.8% 24.3% 23.1% 22.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 38.5% 43.1% 45.5% 48.1% 

经营活动现金流 1,255  1,113  1,903  1,794    销售净利率(%) 30.9% 34.2% 36.5% 39.0% 

投资活动现金流 -1,596  15  21  17  

 

资产负债率(%) 11.4% 10.2% 7.1% 7.3% 

筹资活动现金流 -61  -144  13  38    收入增长率(%) 16.5% 15.7% 15.4% 16.8% 

现金净增加额 -402  984  1,937  1,849    净利润增长率(%) 35.9% 28.1% 23.5% 24.6% 

折旧和摊销 46  7  10  11   P/E 22.57  17.63  14.28  11.45  

资本开支 15  8  -1  2   P/B 5.60  4.29  3.30  2.57  

营运资本变动 38  -401  49  -502   EV/EBITDA 1.50  0.52  -0.51  -1.14  
 38          

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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