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市场数据  
收盘价(元) 4.63 

一年最低/最高价 2.48/5.61 

市净率(倍) 2.69 

流通A股市值(百万元) 9,173.23 

总市值(百万元) 11,366.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.72 

资产负债率(%,LF) 15.26 

总股本(百万股) 2,454.87 

流通 A 股(百万股) 1,981.26  
 

相关研究  
《南极电商(002127)：国民品牌，反转

焕新》 

2025-01-24 

《南极电商(002127)：发布员工持股

计划，助力战略转型推进》 

2023-10-10 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,692 3,358 4,920 6,460 7,621 

同比（%） (18.66) 24.75 46.49 31.30 17.98 

归母净利润（百万元） 111.58 (236.59) 249.76 563.95 753.17 

同比（%） 137.49 (312.04) 205.57 125.79 33.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 (0.10) 0.10 0.23 0.31 

P/E（现价&最新摊薄） 101.87 (48.04) 45.51 20.15 15.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 

◼ 2024 年，公司收入 33.6 亿元，同比+24.8%；归母净利润-2.4 亿元，同
比-312%；扣非净利润为-2.9 亿元，同比-485%。2024 年公司本部收入
5.58 亿元，同比+57%；净利润为-2.77 亿元，同比转亏。时间互联实现
收入为 28.0 亿元，同比+20%；净利润为 0.33 亿元，同比-28%。本部收
入增速较好，主要是南极人轻奢品牌升级、百家好持续增长。但因为销
售费用增长，净利润受到短期影响。 

◼ 2025Q1，公司收入 7.29 亿元，同比+2.03%；归母净利润-0.14 亿元，同
比-129%。扣非净利润为-0.19 亿元，同比-150%。其中，本部实现收入
1.01 亿元，同比+20%；时间互联收入 6.29 亿元，同比-0.3%。 

◼ 品牌升级阶段短期营销投放较高，2025Q1 已有环比改善：2024 年公司
销售费用率为 17.5%，同比+13.4pct；2025Q1 公司销售费用率为 12.5%，
同比+7.5pct。主要为分众及营销推广的增加所致，公司南极人品牌及产
品进行较大规模营销方面的投入，活动包括邀约代言人、机场推广、梯
媒推广及投流等，品牌进入高增阶段。2025Q1 公司销售费用率环比已
经有所下降，我们认为后续随着硬广投放逐渐到期结束，业务规模发展
与成本管控优化，公司盈利能力有望逐步改善。 

◼ 南极人品牌升级，实现“大牌平替”：公司南极人推进品牌升级，产品
设计团队对标奢品，启用曾在国内外 Top 品牌任职的版师、品控师等核
心团队，采用英国高士、YKK 等高质原辅料打造好产品。南极人也新增
自营销售业态，公司实现从原料、研发、加工、销售全链路管控，打造
南极人品牌升级之后的新的品质标杆。 

◼ 百家好品牌抖音排名靠前，通过扩渠道等方式实现增长：百家好定位“美
学风格化 SPA 品牌零售商”，通过“快返小单”的模式及高效周转实现
了近年来 GMV 同比快速增长。2025 年 3 月，根据第三方数据平台，百
家好品牌在抖音平台女装销售额排名第 4。未来随着百家好品牌在抖音
上的份额提升，以及积极开拓天猫等外部平台，还有较大增长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司品牌升级进展顺利，看好公司通过品牌升级
实现持续成长。考虑费用投放影响，我们将公司 2025-26 年的归母净利
润预测由 3.0/ 6.0 亿元调整至 2.5/ 5.6 亿元，预计 2027 年归母净利润为
7.5 亿元，2025-27 年同比扭亏/ +126%/ +34%，考虑公司新品牌表现良
好、销售费用率或将得到改善，仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求波动，行业竞争加剧，销售费用控制，新品牌/新模
式的发展目前仍然存在不确定性。 
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图1：南极电商收入及增速  图2：南极电商归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图3：公司本部收入及增速  图4：公司本部归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：时间互联收入及增速  图6：时间互联归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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南极电商三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,677 4,578 5,793 7,184  营业总收入 3,358 4,920 6,460 7,621 

货币资金及交易性金融资产 2,697 3,014 3,817 4,903  营业成本(含金融类) 2,853 4,168 5,261 6,102 

经营性应收款项 755 1,363 1,741 2,020  税金及附加 5 7 10 11 

存货 115 62 78 90  销售费用 588 369 420 457 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 103 123 149 168 

其他流动资产 109 139 157 171  研发费用 15 22 29 34 

非流动资产 1,412 1,398 1,387 1,381  财务费用 (30) 1 1 1 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 3 5 6 7 

固定资产及使用权资产 29 19 10 3  投资净收益 25 36 47 56 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 939 937 935 935  减值损失 (133) (16) (19) (23) 

商誉 326 326 326 326  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 (268) 254 625 888 

其他非流动资产 115 114 114 114  营业外净收支  14 17 20 25 

资产总计 5,088 5,976 7,181 8,565  利润总额 (254) 271 645 912 

流动负债 860 1,388 1,777 2,074  减:所得税 (10) 14 65 137 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 7 7 7  净利润 (244) 257 581 775 

经营性应付款项 258 91 114 133  减:少数股东损益 (7) 7 17 22 

合同负债 240 587 771 909  归属母公司净利润 (237) 250 564 753 

其他流动负债 354 703 885 1,024       

非流动负债 20 20 20 20  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.10) 0.10 0.23 0.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (227) 272 646 913 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA (211) 284 657 919 

其他非流动负债 4 3 3 3       

负债合计 880 1,408 1,797 2,094  毛利率(%) 15.04 15.27 18.55 19.94 

归属母公司股东权益 4,215 4,568 5,366 6,432  归母净利率(%) (7.04) 5.08 8.73 9.88 

少数股东权益 (7) 1 17 40       

所有者权益合计 4,208 4,569 5,383 6,471  收入增长率(%) 24.75 46.49 31.30 17.98 

负债和股东权益 5,088 5,976 7,181 8,565  归母净利润增长率(%) (312.04) 205.57 125.79 33.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (177) 163 502 694  每股净资产(元) 1.72 1.86 2.19 2.62 

投资活动现金流 153 52 68 80  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 (203) 101 233 312  ROIC(%) (4.92) 5.85 11.63 13.04 

现金净增加额 (227) 317 803 1,086  ROE-摊薄(%) (5.61) 5.47 10.51 11.71 

折旧和摊销 16 13 11 6  资产负债率(%) 17.30 23.56 25.03 24.45 

资本开支 (2) 17 20 25  P/E（现价&最新股本摊薄） (48.04) 45.51 20.15 15.09 

营运资本变动 6 (72) (42) (32)  P/B（现价） 2.70 2.49 2.12 1.77 

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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