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歌力思（603808.SH） 

主业运营稳健，拟受让百秋部分股权 

公司拟受让百秋网络部分股权。公司公告拟受让百秋网络部分股权，具体

方案如下：①增发：百秋网络拟增发 32.89 万元注册资本； ②受让：歌

力思出于激励目的同意创始股东及其一直行动人（刘志成、胡少群、邱玉

洪等高管）认购 16.27 万元新增注册资本；红杉资本认购 16.61 万元新增

注册资本；A 轮投资人（杭州解百集团等公司）向歌力思购买部分股权。

目前歌力思拥有百秋网络 75%的股权；若交易完成之后，歌力思与红杉

资本分别持有 27.75%的股权；刘志成持股 14.92%，上海百秋帕特尼企

业（创始股东及其一致行动人）持股 10.5%，杭州解百集团持股 5%。此

举能够给百秋创始团队更好的激励，相对独立的运营环境，同时进入了战

略资本进行支持。 

百秋电商是极具潜力的国际时尚品牌全域服务商。目前百秋电商已签约 

50 余个国际时尚品牌，与轻奢/奢侈品品牌建立长期良好合作关系。此外，

积极拓展全渠道品牌咨询、品牌电商运营、数字营销、仓储物流、IT 解

决方案和新零售等全链路服务。2018 年，百秋电商成立海外子公司

“ARRIVA”，专注于为国际品牌在东南亚地区提供电商运营服务。未来，

将会形成遍及中国、菲律宾、马来西亚等东南亚国家的整体电商服务体系。

2018 年百秋电商实现营收 2.2 亿元，净利润 6014 万元；2019 年 1~9 月

实现营收 2.2 亿元，净利润 4026 万元。 

歌力思多品牌集团管理深化，运营能力逐渐得到认可。目前歌力思已拥有

Ellassay/EdHardy/Laurel/IRO/VIVIENNE TAM/JPK/self-portrait 等 7 个中

高端时尚品牌，已形成定位相近、风格互补的多品牌矩阵，在渠道布局、

营销推广等方面多有协同。主品牌注重高效店运营，我们判断直营同店保

持稳定增速，外延拓店较为谨慎；多品牌孵化顺利，陆续贡献业绩，其中

IRO 深受销售者喜爱，销售增速靓眼。此外，公司计划收购 IRO 全球业

务，加强海外业务整合管理，代表歌力思全球化进程的重要推进。  

投资建议。公司内生外延，业绩稳固提升，多品牌开始发力，优质品牌梯

队加之创新化集团管理模式，看好后续成长性。考虑到整体消费增速趋缓，

影 响 公 司 短 期 业 绩 波 动 ， 调 整 2019/2020/2021 年 净 利 润 至

4.00/4.62/5.37 亿元（暂未考虑股权转让），对应 EPS 1.20/1.39/1.62 元，

对应估值 12/11/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不景气导致消费疲软；加盟业绩不及预期；新品牌门

店扩张进展低；交易不确定性带来的相关风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2053  2,436  2,706  3,121  3,605  

增长率 yoy（%） 81.4  18.7  11.1  15.3  15.5  

归母净利润（百万元） 302.3  365  400  462  537  

增长率 yoy（%） 

 

 

52.7  20.7  9.5  15.5  16.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.91 1.10 1.20  1.39  1.62  

净资产收益率（%） 14.9  16.4  13.8  14.5  15.2  

P/E（倍） 14.2  11.8  12.2  10.6  9.1  

P/B（倍） 2.07 1.84 1.92 1.72 1.53  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1691  1813  2351  2412  2916   营业收入 2053  2436  2706  3121  3605  

现金 769  641  1066  940  1280   营业成本 640  774  866  999  1154  

应收账款 338  371  416  491  557   营业税金及附加 25  23  35  41  47  

其他应收款 52  0  58  9  68   营业费用 593  730  893  967  1118  

预付账款 15  28  20  35  28   管理费用 295  239  346  431  505  

存货 423  525  535  687  725   财务费用 -25  1  -15  -16  -28  

其他流动资产 93  249  257  250  258   资产减值损失 53  53  54  90  101  

非流动资产 1875  1848  1933  2050  2170   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 138  98  57  16  -24   投资净收益 -4  2  4  4  4  

固定投资 212  201  228  267  302   营业利润 487  558  530  612  713  

无形资产 702  705  819  954  1101   营业外收入 2  3  5  5  5  

其他非流动资产 823  844  829  812  792   营业外支出 10  3  2  2  2  

资产总计 3566  3661  4284  4462  5086   利润总额 478  558  533  615  716  

流动负债 922  762  1171  1071  1343   所得税 124  119  133  154  179  

短期借款 113  0  0  152  -0   净利润 355  439  400  462  537  

应付账款 171  162  211  219  277   少数股东收益 52  74  0  0  0  

其他流动负债 638  601  961  700  1066   归属母公司净利润 302  365  400  462  537  

非流动负债 263  226  218  210  203   EBITDA 547  635  584  682  797  

长期借款 81  48  40  32  25   EPS（元/股） 0.91  1.10  1.20  1.39  1.62  

其他非流动负债 182  178  178  178  178         

负债合计 1185  988  1389  1282  1546   主要财务比率      

少数股东权益 310  341  341  341  341   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 337  337  337  337  337   成长能力      

资本公积 1086  1002  1002  1002  1002   营业收入（%） 81.4  18.7  11.1  15.3  15.5  

留存收益 826  1104  1310  1584  1942   营业利润（%） 90.7  14.6  -5.0  15.5  16.5  

归属母公司股东收益 2071  2331  2554  2839  3199   归属母公司净利润（%） 52.7  20.7  9.5  15.5  16.4  

负债和股东权益 3566  3661  4284  4462  5086   盈利能力           

       毛利率（%） 68.8  68.2  68.0  68.0  68.0  

现金流表（百万元）       净利率（%） 14.7  15.0  14.8  14.8  14.9  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 14.9  16.4  13.8  14.5  15.2  

经营活动净现金流 460  410  742  94  873   ROIC（%） 15.2  17.8  14.5  14.5  15.9  

净利润 355  439  400  462  537   偿债能力           

折旧摊销 80  93  76  91  109   资产负债率（%） 33.2  27.0  32.4  28.7  30.4  

财务费用 -25  1  -15  -16  -28   净负债比率（%） -24.2  -22.2  -35.1  -23.4  -35.1  

投资损失 4  -2  -4  -4  -4   流动比率 1.8  2.4  2.0  2.3  2.2  

营运资金变动 -51  -189  285  -440  259   速动比率 1.4  1.7  1.6  1.6  1.6  

其他经营现金流 98  68  0  0  0   营运能力           

投资活动净现金流 -228  -112  -157  -204  -226   总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  0.8  

资本支出 92  74  126  157  161   应收账款周转率 7.4  6.9  6.9  6.9  6.9  

长期投资 -35  39  41  41  41   应付账款周转率 4.9  4.7  4.7  4.7  4.7  

其他投资现金流 -171  1  10  -5  -24   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 24  -310  -160  -168  -156   每股收益（最新摊薄） 0.91  1.10  1.20  1.39  1.62  

短期借款 -33  -113  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 1.64  0.67  2.23  0.28  2.63  

长期借款 81  -33  -8  -7  -7   每股净资产（最新摊薄） 6.23  7.01  7.68  8.54  9.62  

普通股增加 89  -0  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 118  -84  0  0  0   P/E 16.18  13.40  12.24  10.60  9.11  

其他筹资现金流 -231  -80  -152  -161  -148   P/B 2.36  2.10  1.92  1.72  1.53  

现金净增加额 246  -13  425  -278  492   EV/EBITDA 8.61  7.4  7.4  6.7  5.1  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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