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核心观点：  

⚫ 清理历史包袱，严格管控供应链和经销商。公司历史为开放式品牌授

权模式，规模快速扩张后导致产品品质下降、品牌形象受损，公司于

22 年起重整供应链，23 年以来逐步过渡到现在的邀约制加盟，提高邀

约客户门槛，与头部客户建立深度合作，供应链端实施一款一审及“谁

开发、谁拥有”机制。近两年公司与不符合商品品质要求的供应链客

户及过度内卷的经销端客户逐步终止合作，持续清理社会化授权商标

库存，精选优质供应链和优质经销商，我们预计当前历史遗留的社会

化授权标基本清理完毕，南极人品牌有望在强管控下重启新一轮成长。 

⚫ 启动自采+加盟新模式，重塑南极人品牌资产。24 年公司把南极人核

心品类模式转变为自采+加盟，自采做高品质、高性价比的标品，加盟

做个性化产品。我们认为在该模式下，公司可通过自营的核心品打开

市场，同时通过加盟模式提升新品上新效率和业绩弹性。公司 24 年推

出南极人轻奢系列，深耕产品主义，定位“轻奢品质”，且性价比较高，

与分众合作广告投放，聘请谢霆锋为代言人，重塑大众对南极人品牌

认知，当前轻奢系列 GMV 已在快速爬坡，品牌转型初见成效。 

⚫ 百家好为成功案例，为南极人转型提供经验基础。百家好为公司 22 年

收购的休闲时装品牌，收购后以严控供应链的理念进行运营，23 年全

平台 GMV 达 25 亿元，为抖音女装年度 TOP10；24H1GMV 达 25 亿

元、目标 24 全年达 50 亿元。百家好与南极人品牌在品类、渠道等方

面具有相似之处，南极人品牌转型之路有望获百家好运营经验赋能。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 24-26 年公司实现归母净利润 0.8/3.0/5.1

亿元。参考可比公司估值，考虑到公司商业模式大幅调整，从渠道导

向转为品牌导向，给予公司 2025 年 0.7x PE/G 估值，合理价值为 6.14

元/股，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：平台发展速度不及预期，原材料价格波动，出现质量及商

标使用不规范问题。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3310 2692 3340 4128 5052 

增长率（%） -14.9% -18.7% 24.0% 23.6% 22.4% 

EBITDA（百万元） 130 96 81 360 610 

归母净利润（百万元） -298 112 77 301 512 

增长率（%） -162.4% 137.5% -31.4% 293.9% 69.8% 

EPS（元/股） -0.13 0.05 0.03 0.12 0.21 

市盈率（P/E） - 82.07 149.17 37.87 22.31 

ROE（%） -6.8% 2.4% 1.6% 6.0% 9.3% 

EV/EBITDA 75.12 75.99 120.60 26.41 14.78 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 4.65 元 

合理价值 6.14 元 

报告日期 2024-12-04 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2454.87/1994.70 

总市值/流通市值（百万元） 11415.15/9275.37 

一年内最高/最低（元） 5.13/2.51 

30 日日均成交量/成交额（百万） 176.15/743.49 

近 3 个月/6 个月涨跌幅（%） 79.54/64.89 
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一、概况：坐拥国民消费品牌，战略转型进行时  

公司前身南极人成立于1998年，是家喻户晓的国民消费品牌，2015年借壳上市

登陆资本市场。目前公司业务包括本部和时间互联（2017年收购）两部分，据公司

财报，公司本部基于品牌授权和自营零售，整合供应链上中下游资源，向产业链提

供高效率的产业服务，向消费者提供高性价比的产品；时间互联是集互联网流量整

合与全方位精准数字营销服务于一体的整合营销平台，业务以移动互联网营销为主。 

目前公司旗下拥有南极人、百家好、卡帝乐鳄鱼、精典泰迪等品牌，涉足品类

包括内衣、床上用品、男装、女装、童装及母婴等，据公司财报，公司正积极推进

南极人品牌业务模式转型、目前已初见成效；百家好（2022年收购）以时尚款为主，

定位“美学风格化SPA品牌零售商”，为抖音平台女装品类Top5品牌；卡帝乐鳄鱼

（2016年收购）以休闲运动款为主，定位“大牌平替、经典复古”，男鞋/鞋靴品类

分别实现抖音/京东平台销量Top5。 

图1：南极电商发展历史 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图2：南极电商主营业务 

 数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心；备注：括号中为 24Q1-3 收入数据 

本部（3.2亿元） 时间互联（24.1亿元）

时尚授权系列服务 战略合作授权服务 自营零售

品牌 Logo 创立/收购时间 品牌定位 主要产品 GMV

南极人 1998年创立
大众的家庭生活

方式品牌

男装、女装、内衣

、家纺等

289亿元

（22年）

百家好 2022年收购
美学风格化SPA

品牌零售商

女装、男装、鞋品

、家纺等

25亿元

（23年）

卡帝乐鳄鱼 2016年收购
大牌平替、经典

复古

箱包、鞋品、服配

等

40亿元

（22年）

精典泰迪 2016年收购 国际品牌
童装、食品饮料、

玩具等

6.6亿元

（22年）
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