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进集团化发展》2017.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 多品牌协同作用，业绩提升显著 
歌力思(603808) 
前三季度营收增长 101.91%，归母净利润增长 124.25%，超出预期 

歌力思发布 2017 年三季报，2017 年前三季度公司共实现营业收入 13.79

亿元，同比增长 101.91%；归母净利润为 2.02 亿元，同比增长 124.25%；
扣非后净利润为 2.09 亿元，同比增长 138.42%；加权平均净资产收益率为
11.03%，同比增加 5.03 个百分点。其中第三季度营业收入为 6.02 亿元，
同比增长 111.48%；归母净利润为 0.8 亿元，同比增长 92.53%。公司业绩
较同期大幅提升主要由于三大原因：1）并购多个品牌，业绩陆续并表；2）
主品牌运营能力提升，销售复苏；3）海外品牌落地顺利，门店稳健推广。 

 

业务协同效应显著，各品牌收入大幅增长 

公司旗下各品牌聚焦高端时尚，在设计研发、营销体系和供应链体系方面
均有显著的协同效应，前三季度收入超预期。分品牌来看，公司主品牌高
端女装 ELLASSAY 主营收入 6.47 亿元，同比增长 24.63%；德国高端女装
品牌 Laurèl 主营收入 0.64 亿元，同比增长 360.19%；美国轻奢潮牌
EdHardy 及 EdHardy X 主营收入 3.14 亿元，同比增长 130.91%；法国设
计师轻奢品牌 IRO 主营收入 2.67 亿元。 

 

主品牌门店持续调整，并购品牌稳健开店 

公司前三季度共新开 61 家门店，关闭 34 家门店，净增 27 家。前三季度
分品牌来看，主品牌 ELLASSAY 直营店净关闭 13 家，分销店净关闭 1 家，
门店调整继续，加强单个门店运营能力；Laurèl 直营店与分销店分别净增
9 家和 3 家，门店总数上升至 29 家；EdHardy 及 EdHardy X 直营店与分
销店分别净增 1 家和 20 家，门店总数达到 137 家，巩固国内潮牌领先地
位；IRO 新开直营店 7 家，开店速度逐步加快。 

 

高端品牌重体验，线下占比提升，毛利率受分销模式影响略降 

高端品牌更注重购物体验，相比线上，线下渠道更适合销售。前三季度公
司线上销售 0.55 亿元，占主营收入的 4.23%，相较同期下降了 3.38 个百
分点。同时，公司前三季度毛利率为 70.88%，较同期降低 1.01 个百分点，
主要为本期并表的品牌 IRO 以分销模式为主，分销模式毛利率较直营低，
且其分销出货折扣较其他品牌略低，拉低总体毛利率所致。 

 

稳步打造高级时尚集团，维持公司“买入”评级 

公司在持续并购多品牌的同时对已有门店精耕细作，稳步打造高级时尚集
团，我们预计公司 2017-2019 年的收入分别为 19.45 亿元、24.73 亿元、
29.15 亿元，归母净利润分别为 3.16 亿元、4.20 亿元、5.32 亿元。歌力思
多品牌战略推行顺利，成长略超预期，上调 2017-2019 年 EPS 至 0.98 元、
1.30 元、1.65 元（此前为 0.96 元、1.27 元、1.62 元），维持给予 2017 年
30~35 倍 PE，目标价上调至 29.4~34.3 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）新收购品牌进入市场风险；2）收购品牌整合低于预期；3）
高端消费需求复苏低于预期。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 337.30 

流通 A 股 (百万股) 113.15 

52 周内股价区间 (元) 19.97-35.34 

总市值 (百万元) 8,271 

总资产 (百万元) 3,184 

每股净资产 (元) 5.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 835.29 1,132 1,945 2,473 2,915 

+/-%  12.28 35.53 71.80 27.16 17.86 

归属母公司净利润 (百万元) 159.84 197.95 315.80 420.09 531.85 

+/-%  15.82 23.84 59.53 33.03 26.60 

EPS (元，最新摊薄) 0.49 0.61 0.98 1.30 1.65 

PE (倍) 49.55 40.01 25.08 18.85 14.89  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/2b72fcbb-6a25-4dab-9ac1-80e8f0efdb61.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/2b72fcbb-6a25-4dab-9ac1-80e8f0efdb61.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 歌力思历史 PE-Bands  图表2： 歌力思历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,379 1,208 1,688 2,025 2,507 

现金 1,062 498.17 678.87 671.14 955.39 

应收账款 113.39 213.55 332.58 437.45 509.85 

其他应收账款 16.53 190.80 223.86 327.66 369.14 

预付账款 4.58 10.87 15.84 21.19 24.00 

存货 178.38 274.06 408.90 545.74 625.17 

其他流动资产 4.50 20.15 28.19 21.53 23.51 

非流动资产 485.85 1,362 1,155 1,293 1,323 

长期投资 0.00 385.23 256.82 299.62 285.35 

固定投资 216.78 206.87 186.40 165.94 145.48 

无形资产 96.65 218.99 300.87 391.74 483.10 

其他非流动资产 172.42 550.81 411.26 436.02 408.65 

资产总计 1,865 2,569 2,844 3,318 3,830 

流动负债 344.75 715.70 674.32 776.11 829.93 

短期借款 0.00 146.14 97.42 113.66 108.25 

应付账款 41.18 92.28 125.36 165.19 194.68 

其他流动负债 303.57 477.28 451.53 497.26 527.01 

非流动负债 8.00 44.93 8.77 10.21 10.95 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 8.00 44.93 8.77 10.21 10.95 

负债合计 352.75 760.63 683.09 786.32 840.89 

少数股东权益 0.00 71.06 98.76 142.39 194.73 

股本 165.65 248.47 323.02 323.02 323.02 

资本公积 1,058 967.79 893.25 893.25 893.25 

留存公积 438.24 593.12 845.49 1,173 1,578 

归属母公司股 1,513 1,738 2,062 2,389 2,794 

负债和股东权益 1,865 2,569 2,844 3,318 3,830  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 835.29 1,132 1,945 2,473 2,915 

营业成本 270.54 351.42 603.26 761.95 879.19 

营业税金及附加 12.66 18.55 30.21 38.96 46.02 

营业费用 270.38 343.34 604.97 768.09 902.18 

管理费用 88.66 157.95 252.84 296.78 320.62 

财务费用 (11.17) (6.31) 0.29 (5.60) (7.96) 

资产减值损失 5.97 25.68 17.25 18.18 19.12 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 10.37 13.85 10.89 11.79 11.83 

营业利润 208.62 255.28 446.97 606.56 767.43 

营业外收入 7.18 16.01 13.07 14.05 13.72 

营业外支出 0.41 2.86 2.04 2.31 2.22 

利润总额 215.40 268.43 458.00 618.29 778.93 

所得税 55.55 46.13 114.50 154.57 194.73 

净利润 159.84 222.30 343.50 463.72 584.20 

少数股东损益 0.00 24.35 27.70 43.63 52.34 

归属母公司净利润 159.84 197.95 315.80 420.09 531.85 

EBITDA 245.25 303.84 497.37 651.40 810.17 

EPS (元) 0.97 0.80 0.98 1.30 1.65  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 12.28 35.53 71.80 27.16 17.86 

营业利润 15.32 22.37 75.09 35.71 26.52 

归属母公司净利润 15.82 23.84 59.53 33.03 26.60 

获利能力 (%)      

毛利率 67.61 68.96 68.98 69.19 69.84 

净利率 19.14 17.49 16.24 16.99 18.25 

ROE 10.57 11.39 15.32 17.58 19.04 

ROIC 46.10 20.98 28.34 29.62 33.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.91 29.60 24.02 23.70 21.96 

净负债比率 (%) 0 19.24 14.26 14.45 12.87 

流动比率 4.00 1.69 2.50 2.61 3.02 

速动比率 3.02 1.03 1.43 1.38 1.70 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.51 0.72 0.80 0.82 

应收账款周转率 8.00 6.56 6.75 6.08 5.83 

应付账款周转率 6.89 5.27 5.54 5.24 4.89 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.61 0.98 1.30 1.65 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.31 0.24 0.79 1.52 

每股净资产(最新摊薄) 4.68 5.38 6.38 7.40 8.65 

估值比率      

PE (倍) 49.55 40.01 25.08 18.85 14.89 

PB (倍) 5.24 4.56 3.84 3.31 2.83 

EV_EBITDA (倍) 30.60 24.70 15.09 11.52 9.26  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 165.98 101.17 77.75 253.78 491.00 

净利润 159.84 222.30 343.50 463.72 584.20 

折旧摊销 47.81 54.87 50.11 50.44 50.69 

财务费用 (11.17) (6.31) 0.29 (5.60) (7.96) 

投资损失 (10.37) (13.85) (10.89) (11.79) (11.83) 

营运资金变动 (41.56) (198.59) (412.16) (347.13) (196.31) 

其他经营现金 21.42 42.74 106.90 104.13 72.21 

投资活动现金 (13.82) (764.75) 144.02 (190.82) (82.13) 

资本支出 119.79 60.71 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 306.84 (125.47) 42.07 (14.39) 

其他投资现金 105.97 (397.20) 18.56 (148.75) (96.52) 

筹资活动现金 840.15 6.85 (41.07) (70.69) (124.61) 

短期借款 0.00 146.14 (48.71) 16.24 (5.41) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 45.65 82.82 74.54 0.00 0.00 

资本公积增加 838.31 (90.24) (74.54) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (43.81) (131.87) 7.64 (86.93) (119.20) 

现金净增加额 992.31 (655.92) 180.70 (7.73) 284.25  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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