
证券研究报告·公司点评报告·互联网电商 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

南极电商（002127） 
 

发布员工持股计划，助力战略转型推进 

 

 

2023 年 10 月 10 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 3.50 

一年最低/最高价 3.46/5.28 

市净率(倍) 1.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,981.46 

总市值(百万元) 8,592.05  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.82 

资产负债率(%,LF) 11.54 

总股本(百万股) 2,454.87 

流通 A 股(百万股) 1,994.70  
 

相关研究  
《南极电商(002127)：2021 年

三季报点评：拼多多&抖快渠道

GMV 持续增长，静待货币化率

改善》 

2021-10-29 

《南极电商(002127)：2021 年

半年报点评：上半年 GMV 同比

+33%，抖音+快手 GMV 突破 4

亿元》 

2021-08-30  
 

增持（首次） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,310 2,521 2,465 2,723 

同比 -15% -24% -2% 10% 

归属母公司净利润（百万元） -298 109 163 219 

同比 -163% 136% 50% 34% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
-0.12 0.04 0.07 0.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 79.10 52.62 39.23   
[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 9 月 28 日，公司发布第四期员工持股计划草案。本次员
工持股计划规模拟为 9,892 万股，占公司总股本 4.03%。 

◼ 股权激励范围较广，有助于公司推动战略改革：本次股权激励分为两
批次，第一/二批次分配比例为 61%/ 39%。其中第一批次认购对象包括
董监高 6 人、中层骨干 64 人，合计 70 人。第一批次考核指标为：①
2023 年归母净利润 1 亿元以上，或营收 25 亿元以上；②2024 年归母
净利润同比+50%或以上，或营收同比+10%或以上；③2025 年归母净
利润同比+30%或以上，或营收同比+10%或以上。持股计划考核目标
与战略转型相匹配，有利于激励核心骨干积极推进战略转型。 

◼ 公司本部业务处于战略调整期，静待经营好转：2023H1，公司营收
13.1 亿元，同比-25.2%；归母净利润为 0.54 亿元，同比-69.3%。其
中，公司本部/时间互联营收 1.62/ 11.50 亿元，同比-37%/ -23.2%；实
现净利润 0.32/ 0.17 亿元，同比-77%/ -47%。公司本部处于业务结构调
整转型期，2023 年公司转型升级，对品牌综合服务业务重新进行梳理
与规划，明确战略授权服务、时尚授权服务和自营零售业务三大板
块；时间互联进一步开拓影视文化业务，并优化业务结构。未来随战
略转型升级推进及落地，公司收入利润有望恢复正增长。 

◼ 南极电商是我国消费品优质供应链品牌化赛道的核心标的之一：公司
本部主业为品牌综合服务业务，公司拥有国民品牌“南极人”及国际
品牌“卡帝乐鳄鱼”、“百家好”等知名品牌十余个。公司收购的时间
互联以移动互联网营销业务为主，为广告主提供营销策略制定、创意
策划与素材制作、媒体资源整合、数据追踪分析、短视频定制、投放
优化等一站式服务。 

◼ 公司本部业务贴合中国优质供应链品牌化趋势，未来前景广阔：我国
拥有世界领先的消费品供应链，但在品牌认知方面与海外巨头相比还
有差距。南极电商的品牌综合服务业务有望整合产业链上中下游提升
效率，并通过品牌赋能方式帮助供应链变现，未来前景广阔。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023~25 年归母净利润为 1.1/ 1.6/ 

2.2 亿元，同比+136%/ +50%/ +34%，对应 10 月 9 日收盘价 79/ 53/ 39x 

P/E。公司是我国优质供应链品牌化赛道的优质标的，拥有品牌运营及
供应链整合能力。首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，电商平台规则变化等  

-18%

-14%

-10%

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

18%

10/10/2022 2/8/2023 6/9/2023 10/8/2023

南极电商 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
南极电商三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,631 3,413 3,327 3,313  营业总收入 3,310 2,521 2,465 2,723 

货币资金及交易性金融资产 2,479 2,507 2,447 2,351  营业成本(含金融类) 2,734 2,172 2,074 2,266 

经营性应收款项 938 725 703 774  税金及附加 7 5 5 5 

存货 98 78 74 81  销售费用 93 72 81 98 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 128 103 118 141 

其他流动资产 117 104 103 107  研发费用 27 24 27 33 

非流动资产 1,426 1,768 2,071 2,375  财务费用 (53) (41) (42) (40) 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 18 13 12 14 

固定资产及使用权资产 49 41 34 26  投资净收益 4 3 3 3 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 871 1,182 1,493 1,805  减值损失 (696) (120) (70) (25) 

商誉 434 434 434 434  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 (301) 82 147 213 

其他非流动资产 66 103 103 103  营业外净收支  47 47 47 47 

资产总计 5,058 5,181 5,398 5,688  利润总额 (254) 129 194 260 

流动负债 637 507 490 534  减:所得税 41 19 29 39 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
20 20 20 20 

 
净利润 (295) 110 165 221 

经营性应付款项 77 62 59 64  减:少数股东损益 3 1 2 2 

合同负债 192 146 143 158  归属母公司净利润 (298) 109 163 219 

其他流动负债 347 280 269 292       

非流动负债 31 38 38 38 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
(0.12) 0.04 0.07 0.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 98 88 152 220 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 130 97 162 229 

其他非流动负债 0 6 6 6       

负债合计 668 545 528 571  毛利率(%) 17.38 13.86 15.87 16.81 

归属母公司股东权益 4,386 4,631 4,865 5,108  归母净利率(%) (9.01) 4.31 6.62 8.04 

少数股东权益 3 4 6 8       

所有者权益合计 4,389 4,636 4,871 5,117  收入增长率(%) (14.88) (23.83) (2.23) 10.49 

负债和股东权益 5,058 5,181 5,398 5,688  归母净利润增长率(%) (162.52) 136.42 50.32 34.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 575 296 205 168  每股净资产(元) 1.79 1.89 1.98 2.08 

投资活动现金流 (170) (283) (263) (263) 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
2,455 2,455 2,455 2,455 

筹资活动现金流 (156) 15 (2) (2)  ROIC(%) 2.44 1.64 2.70 3.70 

现金净增加额 250 28 (59) (96)  ROE-摊薄(%) (6.80) 2.35 3.36 4.29 

折旧和摊销 31 9 9 9  资产负债率(%) 13.22 10.52 9.78 10.04 

资本开支 (321) (266) (266) (266) 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
- 79.10 52.62 39.23 

营运资本变动 207 117 9 (39)  P/B（现价） 1.96 1.86 1.77 1.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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