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[Table_Title] 

货币化率大幅下降，关注标牌去库存进展 
[Table_Title2] 南极电商(002127) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 增持 股票代码： 002127 

上次评级： 增持 52 周最高价/最低价： 24.41/8.65 

目标价格：  总市值(亿) 222.41 

最新收盘价： 9.06 自由流通市值(亿) 178.25 

  自由流通股数(百万) 1,967.39 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2020年公司实现收入41.72亿元、同比增长6.78%，归母净利11.88亿元、同比下降1.5%，扣非归母净利

11.05 亿元、同比下降 3.74%，业绩低于预期，我们判断主要由于货币化率不及预期，主要由于拼多多渠道占

比加大、新品类推广及供应商标牌去库存，货币化率下降使得主业收入及净利率均低于预期。 

2020Q4 收入/归母净利/扣非归母净利增速为 11%/-23%/-24%，净利增速低于收入增速主要由于货币化率下

降。 

2020 年末账上现金+其他流动资产为 30.12 亿元，每股派发现金红利 0.166 元（含税），分红率为 33%。 

 

分析判断:  
收入分拆：（1）分母子公司来看，2020 年南极电商本部收入 13.96 亿元（-0.03%）、归母净利 10.72 亿元

（-2.34%），净利率同比下降2PCT至 77%，其中Q4收入/净利同比下降18%/24%、环比Q3下降 43/59PCT，20Q4

净利率同比下降5PCT至 76%；时间互联收入27.76亿元（+10.57%）、归母净利1.16亿元（+6.98%），净利率同

比下降0.2PCT至 4.2%，其中Q4收入/净利同比增长50%/9%、环比下降41/23PCT，20Q4净利率同比下降0.9PCT

至 2.6%。目前时间互联已成为小米、OPPO、快手 KA 的独家/核心/核心代理商，未来将重点加大短视频营销业

务布局，打造 KOL 矩阵，通过广告和内容电商等方式变现。 

（2）2020 年 GMV 为 402.09 亿元、同比增长 31.58%，Q4 增长 28%、增速环比 Q3 下降 18PCT，其中南极人

品牌 GMV 为 362 亿元（+33%），卡帝乐为 34 亿（+13%），精品泰迪为 4 亿 （+72%），南极人/卡帝乐增速较

2019 年下降 20/15PCT，精品泰迪增速较 2019 年提升 26PCT。2020 年货币化率约为 3.3%，较去年 4.3%的水平

下降 1PCT；2020Q4 货币化率约为 3.3%，环比/同比下降 0.3PCT/1.8PCT。 

（3）分平台来看，拼多多维持翻倍增长、阿里大幅放缓。公司在阿里/拼多多/京东/唯品会/其他 GMV 增

速分别为12%/122%/24%/54%/298%、占比分别为57%/22%/14%/6%/1%，阿里/拼多多/京东/唯品会增速同比19年

下降 27/3/8/146PCT，阿里/京东占比下降 9/1PCT，拼多多/唯品会占比提升 9/1PCT。 

（4）分品类看，公司非纺织品类目 GMV 占比由 2018 年近 20%升至 2020 年近 50%，品类扩张初见成效；与

此同时，2020年合作供应商/经销商/授权店铺1,612家/6,079家/7,337家,同比增长45%/35%/27%、增速较19

年提升 16/27/22PCT，仍在加速。 

经营性现金流净额同比下降24%至 9.6亿，主要由于经营性应收项目增加3.7亿元，经营现金流净额/净利

为 81%、同比下降 23PCT。从净营业周期角度来看，2020 年为 69 天、同比增加 7 天，相比 2019 年应收账款周

转天数+13天和应付账款周转天数+5天。2020年末应收账款为11.3亿，应收账款增速42.7%、高于收入增速，

应收账款/收入为 27.1%，同比增加 7PCT。 

2020 年毛利率/净利率为 35.14%/28.41%，同比下降 3.36/2.34PCT，20Q4 单季度毛利率/净利率为

42.36%/33.16%，同比下降 15.72PCT/14.79PCT。拆分来看，现代服务业/时间互联毛利率分别为 88.67%/ 

5.16%、同比下降 4.02/3.17PCT。 

 

投资建议 
短期来看，信息流的趋势对公司带来较大影响、公司仍处于去库存之中，预计下半年有望实现收入和利润

同步增长；理顺之后，公司有望加大代发货+控低价+提高服务费，在拼多多、抖音、京喜等继续拓展店铺。中
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期来看，我们需关注公司在直播等新渠道的拓展；长期来看，关注非纺服品类的扩张进度，我们分析，“品牌

模糊化”的品类是南极的机会所在，公司优势在于捕捉爆款并快速实现供应链转化的反应能力。考虑业绩低于

预期，将 21/22 年 EPS从 0.81/1.01 元下调至 0.60/0.77 元、对应 PE15/12X，新增 23 年 EPS为 0.95 元，维

持“增持”评级。公司计划回购 3-5 亿元，目前已回购 6716 万元，回购均价 9.44 元提供相对安全边际。 

 

 

风险提示 
平台竞争格局变化风险；品类扩张不及预期；扩张期货币化率下降；系统性风险。 

 

表 1 可比公司估值   

公司名称 收盘价 
2021E 

EPS 

2022E 

EPS 

2023E 

EPS 

2021E 

PE 

2022E 

PE 

2023E 

PE 

2020A 

净利增速 

2020A 

PEG 

开润股份 24.70 0.97  1.46  1.87  22.58  15.09  11.76  -65.5% -1.03 

丽人丽妆 33.58 1.00 1.19 1.35 33.74 28.28 24.96 18.7% 1.78 

若羽臣 31.99 1.07 1.37 1.30 29.79 23.40 24.62 2.53% 17.24 

壹网壹创 83.53 3.20 4.43 - 26.13 18.87 - 49.7% 0.74 

三只松鼠 42.09 0.90 1.11 1.37 46.84 37.94 30.72 26.21% 2.09 

良品铺子 47.23 1.10 1.35 1.52 42.59 34.70 30.71 1% 72.25 

平均值（剔除负值） - - - - 33.6 26.38 24.43 - - 

资料来源：公司年报，华西证券研究所。注：收盘价和 PE 数据截至 2021 年 4 月 15 日， A股收盘价为元。 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,907 4,172 4,928 5,741 6,576 

YoY（%） 16.5% 6.8% 18.1% 16.5% 14.5% 

归母净利润(百万元) 1,206 1,188 1,474 1,897 2,322 

YoY（%） 36.1% -1.5% 24.0% 28.7% 22.4% 

毛利率（%） 38.5% 35.1% 38.1% 41.2% 43.3% 

每股收益（元） 0.49 0.48 0.60 0.77 0.95 

ROE 24.8% 20.5% 21.7% 23.4% 23.8% 

市盈率 18.64 18.93 15.26 11.85 9.69 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽 研究助理：朱宇昊   
邮箱：tangss@hx168.com.cn 邮箱：zhuyh@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120519090002 SAC NO：   
联系电话： 联系电话：   
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,172 4,928 5,741 6,576 
 

净利润 1,185 1,470 1,892 2,316 

YoY(%) 6.8% 18.1% 16.5% 14.5% 
 

折旧和摊销 3 10 8 7 

营业成本 2,706 3,051 3,375 3,727 
 

营运资金变动 -209 -15 -18 -143 

营业税金及附加 10 20 23 26 
 

经营活动现金流 956 1,418 1,831 2,121 

销售费用 122 172 189 204 
 

资本开支 -6 22 24 26 

管理费用 97 148 172 184 
 

投资 -298 -957 -1,242 -1,488 

财务费用 -57 -43 -45 -45 
 

投资活动现金流 -225 -916 -1,196 -1,435 

资产减值损失 -2 -2 -3 -4 
 

股权募资 4 0 0 0 

投资收益 22 25 29 33 
 

债务募资 70 -50 0 0 

营业利润 1,228 1,539 1,987 2,434 
 

筹资活动现金流 -334 -501 -580 -700 

营业外收支 21 26 26 30 
 

现金净流量 398 1 55 -14 

利润总额 1,249 1,565 2,013 2,464 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  64 95 121 148 
 

成长能力     

净利润 1,185 1,470 1,892 2,316 
 

营业收入增长率 6.8% 18.1% 16.5% 14.5% 

归属于母公司净利润 1,188 1,474 1,897 2,322 
 

净利润增长率 -1.5% 24.0% 28.7% 22.4% 

YoY(%) -1.5% 24.0% 28.7% 22.4% 
 

盈利能力     

每股收益 0.48 0.60 0.77 0.95 
 

毛利率 35.1% 38.1% 41.2% 43.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 28.4% 29.8% 33.0% 35.2% 

货币资金 2,974 2,974 3,030 3,016 
 

总资产收益率 ROA 18.3% 20.3% 22.1% 22.6% 

预付款项 248 275 304 335 
 

净资产收益率 ROE 20.5% 21.7% 23.4% 23.8% 

存货 3 5 5 4 
 

偿债能力     

其他流动资产 1,797 2,516 3,779 5,419 
 

流动比率 6.93 12.79 14.62 16.52 

流动资产合计 5,021 5,770 7,117 8,775 
 

速动比率 6.56 12.13 13.96 15.85 

长期股权投资 6 6 6 6 
 

现金比率 4.10 6.59 6.22 5.68 

固定资产 7 8 10 13 
 

资产负债率 11.1% 6.2% 5.7% 5.2% 

无形资产 560 559 557 556 
 

经营效率     

非流动资产合计 1,485 1,484 1,484 1,487 
 

总资产周转率 0.64 0.68 0.67 0.64 

资产合计 6,506 7,253 8,601 10,261 
 

每股指标（元）     

短期借款 50 0 0 0 
 

每股收益 0.48 0.60 0.77 0.95 

应付账款及票据 150 150 148 153 
 

每股净资产 2.36 2.77 3.31 3.97 

其他流动负债 524 301 339 378 
 

每股经营现金流 0.39 0.58 0.75 0.86 

流动负债合计 724 451 487 531 
 

每股股利 0.00 1.08 1.39 1.68 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 0 0 0 0 
 

PE 18.93 15.26 11.85 9.69 

非流动负债合计 0 0 0 0 
 

PB 5.81 3.30 2.77 2.31 

负债合计 724 451 487 531 
 

     

股本 417 417 417 417 
 

     

少数股东权益 0 -4 -8 -14 
 

     

股东权益合计 5,782 6,802 8,114 9,730 
 

     

负债和股东权益合计 6,506 7,253 8,601 10,261 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，10年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通

证券等，曾获得 2011-2015 年新财富纺织服装行业最佳分析师团队第4/5/3/1/1名、2012-2015

年水晶球纺织服装行业最佳分析师团队5/4/4/4名，2013-2014年金牛奖纺织服装行业最佳分析师

团队第5/5名， 2013年Wind金牌分析师第4名， 2014年第一财经最佳分析师第4名，2015年华尔

街见闻金牌分析师第1名，2020年Wind“金牌分析师”纺织服装研究领域第2名，2020年21世纪金
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朱宇昊：中南财经政法大学经济学硕士、学士，2020年7月加入华西证券纺服&教育团队。 

分析师承诺 

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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公司评级标准 
投资

评级 
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