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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：上半年 GMV 同比+33%，抖

音+快手 GMV 突破 4 亿元 

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,172 4,799 5,581  6,227  

同比（%） 6.8% 15.0% 16.3% 11.6% 

归母净利润（百万元） 1,188  893  1,030  1,151  

同比（%） -1.5% -24.8% 15.3% 11.8% 

每股收益（元/股） 0.48  0.36  0.42  0.47  

P/E（倍） 18.68  24.85  21.55  19.27  
     

 

业绩简评 

 8 月 27 日公司披露半年度报告。2021H1 公司实现收入 16.61 亿元，同
比+2.15%；归母净利润 2.46 亿元，同比-42.85%；扣非净利润 2.23 亿元，
同比-44.33%。其中 2021Q2 单季度公司实现收入 8.49 亿元，同比-11.1%；
归母净利润 1.12 亿元，同比-63.0%；扣非净利润 0.95 亿元，同比-68.0%。 

经营分析 

 2021H1 公司本部收入/利润有所下滑，时间互联小幅增长：2021H1，南
极电商本部/ 时间互联实现收入 3.19/ 13.44 亿元，同比-35.2%/ +18.4%；
实现净利润 1.90/ 0.52 亿元，同比-49.5%/ +1.7%。南极电商本部主要包
括品牌授权及相关业务，子公司时间互联主要为互联网广告+红人业务。
本部收入下降主要是因为阿里渠道增速放缓，公司主动调整在阿里渠道
的收入目标，以降低客户的商标库存压力。  

 2021Q2 公司 GMV 为 99.8 亿元，同比+15.38%，拼多多、抖音、快手
等渠道实现高增：2021Q2，阿里 GMV 为 45.6 亿元，同比-13.2%；京
东 GMV 为 13.7 亿元，同比+23.0%；拼多多 GMV 为 31.2 亿元，同比
+73.7%；唯品会 GMV 为 5.18 亿元，同比+23.3%；21Q2 新开拓的抖音
&快手渠道贡献 GMV 达 4.15 亿元。 

 抖音、快手等社交电商渠道有望改善公司货币化率：2021Q2，公司品
牌综合服务货币化率为 1.47%，同比-2.20pct，原因包括①公司主动调整
收入目标，降低阿里平台客户的商标库存压力；②货币化率较低的拼多
多平台增长较快等。未来标牌库存去化完成+货币化率较高的抖音、快
手等社交电商渠道的增长，有望改善公司整体货币化率。公司披露上半
年直播业务贡献超过 2000 万元的营业收入，对应货币化率达 4.8%以上。 

 披露股权激励计划草案，绑定新高管及核心中层骨干利益：8 月 27 日，
公司发布股权激励草案，计划授予 4000 万份股票期权，占 8 月 27 日公
司总股本的 1.63%，行权价格为 7.09 元/股。激励对象包括 6 名 2021 年
6-7 月新聘高管，及 100 名中层管理人员及技术骨干。本次股权激励的
业绩考核目标为：以 2020 年收入为基数，2021 年的收入增长率不低于
15%；2022 年的收入增长率不低于 30%。 

 盈利预测与投资评级：拼多多、社交电商等渠道有望继续推动公司 GMV

增长。考虑到传统渠道增速放缓及标牌去库存一定程度上影响公司短期
货币化率和盈利能力，我们将公司 2021-23 年归母净利润预测从 12.5/ 

14.6/ 16.8 亿元下调至 8.9/ 10.3/ 11.5 亿元，对应同比-25%/ +15%/ +12%，
8 月 29 日收盘价对应 21-23 年 PE 为 25/ 22/ 19x，下调至“增持”评级。 

 风险提示：平台政策变更，新业务新渠道不及预期，产品质量问题等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.04 

一年最低/最高价 7.78/21.00 

市净率(倍) 4.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
17785.22 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.89 

资产负债率(%) 10.80 

总股本(百万股) 2454.87 

流通A股(百万股) 1959.22  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《南极电商（002127）：2021Q1

点评：扣非净利润+23.73%，拼

多多渠道拉动 GMV 高增》
2021-04-29 

2、《南极电商（002127）：2020

年年报点评：阿里渠道增速有所

放缓，整体 GMV 仍保持高增》
2021-04-19 

3、《南极电商（002127）：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》2021-01-06  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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南极电商三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,021  7,925  8,534  9,415    营业收入 4,172  4,799  5,581  6,227  

  现金 2,974  5,514  5,931  6,455    减:营业成本 2,706  3,757  4,383  4,868  

  应收账款 1,183  1,440  1,618  1,890       营业税金及附加 10  12  14  15  

  存货 3  6  6  8       营业费用 122  103  126  145  

  其他流动资产 862  965  980  1,062         管理费用 97  72  88  101  

非流动资产 1,485  1,593  1,621  1,651       研发费用 45  31  38  43  

  长期股权投资 6  12  17  23       财务费用 -57  -92  -132  -141  

  固定资产 7  6  6  13       资产减值损失 2  2  2  3  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 22  23  26  26  

  无形资产 560  663  687  705       其他收益 20  6  8  10  

  其他非流动资产 912  912  911  911       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 6,506  9,518  10,155  11,066    营业利润 1,228  946  1,101  1,234  

流动负债 724  872  886  1,052    加:营业外净收支  21  26  26  26  

短期借款 50  0  0  0    利润总额 1,249  972  1,127  1,260  

应付账款 150  245  216  296    减:所得税费用 64  78  96  107  

其他流动负债 524  626  670  756       少数股东损益 -3  1  1  1  

非流动负债 0  2  2  2    归属母公司净利润 1,188  893  1,030  1,151  

长期借款 0  2  2  2   EBIT 1,163  846  955  1,074  

其他非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 1,167  859  971  1,091  

负债合计 724  874  888  1,054    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -0  1  2  3    每股收益(元) 0.48  0.36  0.42  0.47  

归属母公司股东权益 5,782  8,643  9,265  10,009    每股净资产(元) 2.36  2.69  2.94  3.25  

负债和股东权益 6,506  9,518  10,155  11,066    发行在外股份(百万股) 2455  2455  2455  2455  

                             ROIC(%) 47.0% 135.1% 112.5% 99.3% 

      ROE(%) 20.5% 13.5% 14.3% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.1% 21.7% 21.5% 21.8% 

经营活动现金流 956  627  711  812  

 

销售净利率(%) 28.5% 18.6% 18.5% 18.5% 

投资活动现金流 -225  -99  -19  -21    资产负债率(%) 11.1% 9.2% 8.7% 9.5% 

筹资活动现金流 -334  2,012  -275  -266    收入增长率(%) 6.8% 15.0% 16.3% 11.6% 

现金净增加额 398  2,541  416  525   净利润增长率(%) -1.5% -24.8% 15.3% 11.8% 

折旧和摊销 3  14  16  16   P/E 18.68  24.85  21.55  19.27  

资本开支 6  102  23  25   P/B 3.84  3.36  3.07  2.78  

营运资本变动 -209  -166  -179  -189   EV/EBITDA 16.09  18.83  16.23  13.98  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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