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买入(维持) 

 

事件 

公司发布 17 年年报公告，公司 17 年收入同增 81.4%至 20.5 亿，归母

净利润 3.0 亿，同增 52.7%。单 17 年 Q4 公司收入 6.7 亿，同增 50.1%，归

母净利 1.0 亿，同降 7.1%。 

 

同时公司公布 18 年一季报，由于 IRO 并表，公司收入同增 69.3%至

5.75 亿（剔除并表因素同增 26%），归母净利润同增 33.2%至 8032 万元。 

 

投资要点 

 

 17 年主品牌歌力思同店增长 23%，Laurel 快速增长印证运营能力。 

在零售回暖、行业竞争格局改善的大背景下，公司主品牌歌力思 17 年收

入同比增长 20.8%，同店增长 23%。在 17 年 Q4 在 16 年同期基数较高的

情况下依旧保持了较快的收入增速。同时在 18Q1 公司歌力思品牌依旧保

持了 15%左右的同店增速，整体发展势头良好。 

在 Laurel 方面，随着全国门店数量的不断增加，Laurel 在 17 年同比增长

230%，在 17Q4 同比增长达到 116%，同时已经逐步实现盈利。我们预计

在歌力思主品牌设计研发、市场营销及供应链体系的帮助下，Laurel 有望

在 18 年开始为公司贡献利润。主品牌的高速增长之余，Laurel 的成功盈

利已证明了公司自主孵化品牌的能力，多品牌间的协同效应已经开始得到

体现。 

表：歌力思主品牌及 Laurel 17 年收入情况 

(单位：百万元） 16 17 16Q4 17Q4 

歌力思主品牌 796.6 962.0 277.1 314.6 

YOY   20.8%   13.5% 

门店数 341 322 341 322 

平均单店销售 2.3 3.0 0.8 1.0 

YOY   27.9%   20.2% 

Laurel 29.6 97.7 15.8 34.1 

YOY   230.1%   115.8% 

门店数 17 30 17 30 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所     
 

同时，18Q1 歌力思主品牌在门店数量相较去年同期净减 12 家的情况下，

同增 17.6%至 2.38 亿，保持良好的单店销售状况；Laurel 品牌继续高速发

展，18Q1 收入同增 49.5%至 2775 万元。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                20.25 

一年最低/最高价 18.66/25.72

4 市净率（倍）                 3.16 

流通 A 股市值（百

万元）      

6,535 

基础数据  

每股净资产（元）                6.41 

资本负债率（%）                30.85 

总股本（百万股）              337 

流通 A 股（百万股）            323 
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表：歌力思主品牌及 Laurel 18Q1 收入情况 

(单位：百万元） 17Q1 18Q1 

歌力思主品牌 202.4 238.0 

YOY   17.6% 

门店数 330 318 

平均单店销售 0.6 0.7 

YOY   22.0% 

Laurel 18.6 27.8 

YOY   49.5% 

门店数 19 30 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 ED Hardy 持续保持良性增长。公司收购的轻奢潮牌 ED Hardy 剔除并表因素收入同增 17.8%，在 17 年 Q4

由于个别区域冬装提货规划不足，收入略受影响，加强经销商订货指导后，18Q1 增速迅速回升。 

表：ED Hardy 收入情况       

  16 17 16Q4 17Q4 

收入（百万元） 370.4 436.1 107.3 121.8 

YOY   17.74%   13.51% 

门店数 116 148 116 148 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所     

 

在 18Q1 ED Hardy 收入恢复快速增长，单季度同比增长 24.5%，门店数量由去年同期的 119 家增长至 151 家。我

们预计同店增长加展店下 ED Hardy 在 18 年有望保持 20%的增长。 

表：ED HARDY 并表日程汇总 

2016.4.26 耗资 2.405 亿人民币收购唐利国际 65%股权，整体估值 3.7 亿 

2016.7.5 耗资 5550 万收购唐利国际 15%股权，估值 3.7 亿 

2017.7.18 公告拟耗资 1.54 亿收购唐利国际 10%股权，整体估值 15.4 亿 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 代运营公司百秋随行业一起迅速增长，已成为高端服饰品牌运营商中的标杆企业。公司成功运营的品牌包括

服装类的 Sandro、Maje、Claudiepierlot、Pinko；手表配饰类的潘多拉（PANDORA）、 天梭表（Tissot）、SWATCH、

FOSSIL；箱包类的 TUMI、ELLE、Kipling、Delsey；鞋履类的 Clarks、Achette、、cole hann 等多个国际知名品

牌。17 年全年百秋实现净利润 4990.5 万元，同增 45.99%，在 17 年做了各种旨在强化各方面能力的费用投入（摄

影棚、物流等）之后，仍高于 4200 万的承诺业绩，预计百秋在 18 年将加速成长。 

 17 年 8 月以 3700 万元人民币收购薇薇安谭 75%的股权，继续丰富品牌矩阵。薇薇安谭成立于 17 年 6 月 27

日，其拥有美国设计师品牌 VIVIENNE TAM 品牌在中国大陆地区的所有权，成立主要目的便是在中国大陆地区

运营 VIVIENNE TAM 品牌。本次收购后，公司将持有薇薇安谭 75%股权，我们认为 VIVIENNE TAM 具有东方

文化气息产品，可以对公司目前的中高端商务女装及时尚潮牌的产品矩阵起到较强的补充作用，目前薇薇安谭已

在北京王府中环购物中心及深圳益田假日广场开设终端门店，2018 年计划开设 15 家店。 

 

 完成对 IRO 中国区代理权收购，有助于公司从具体事务层面，重点推进 IRO 在中国的品牌及渠道扩张。公司

在 17 年 4 月 12 日完成对 IRO 的并表，目前实际持有 IRO 品牌全球范围 45.7%的股权，拥有控股权。同时歌力
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思于 18 年 1 月收购了 IRO 中国区代理权，以重点推进 IRO 在中国的扩张。IRO 于 2017 年 2 月进驻上海港汇恒

隆广场，截止 17 年底已在大陆拥有 5 家门店。 

在收购 IRO 的中国区代理权后，我们认为歌力思将开始全面负责 IRO 产品在代理区域的销售和经销商管理。这

有助于公司提高对 IRO 产品在渠道开拓、产品营销、供应链整合等方面的把控程度，使管理更灵活更符合国情，

最大程度帮助 IRO 产品在中国规模化落地。 

同时 18Q1，IRO 品牌并表贡献收入 1.46 亿元，成为公司收入快速增长的重要动力。 

 Q4 费用率提升减值有所增加，导致单季度净利率有所降低。公司 17 年全年销售费用率（-1.4pct）及管理费用

率（+0.4pct）基本保持稳定，全年净利率同比下降 2.3pct 主要由于所得税率在 17 年由 16 年的 17%提升至 26%。

单从 17Q4 看，公司单季度净利率同比下滑 9.1pct，主要由于（1）销售费用率由于营销活动增加同比上升 3.5pct，

（2）资产减值损失同比增加 759 万，（3）投资收益同比下降 1116 万元导致。 

18Q1，由于 IRO（毛利率 58.17%明显低于其他品牌）并表导致整体毛利率下降 5.65pct 至 67.1%；毛利率下降使

公司整体归母净利率同比下降 3.76pct 至 13.97%，公司归母净利润同增 33.2%至 8032 万元。 

 

 盈利预测与投资建议：  

各品牌增长健康，我们预计 18 年公司归母净利润 3.7 亿以上。我们预计 18 年歌力思主品牌将继续保持 15%

以上的增长，贡献 1.7+净利润亿；ED Hardy18 年有望保持 20%左右的增长，在全年并表下有望贡献 1.4 亿+净利

润；Laurel 我们预计有望开始贡献利润；百秋在 17 年超预期实现净利润接近 5000 万，若 18 年保持 30%的增长，

全年有望贡献并表利润接近 5000 万元；IRO 在全年并表下预计贡献 2000 万+利润。考虑到公司 1000 万左右的股

权激励费用，我们预计公司 18 年净利润 3.7+亿。 

公司目前市值 69 亿，预计 18/19/20 年归母净利润为 3.77/4.58/5.56 亿，同比增长 25%/21%/21%，对应 PE 为

PE 为 18/15/12X，对应业绩增速估值偏低。公司在主品牌保持高质量增长的同时，并购的各个品牌均表现优秀，

Laurel 在 18 年有望贡献利润更说明公司自主孵化品牌能力以及各品牌之间的协同效应已经得到初步印证，再考

虑到百秋在高端服饰的能力与地位，歌力思的价值理应得到重新审视。同时作为公司投资的最主要逻辑，我们依

旧看好公司未来在时尚产业上的投资并购机会。在这样的基础上，我们认为公司在业绩保持强劲增长的背景下，

从市盈率角度理解是被低估的，在目前位臵上我们继续给予“买入”评级。 

 
 风险提示：终端销售遇冷、多品牌协同不及预期。 
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歌力思三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1690.6  1693.0  2478.2  2850.9    营业收入 2053.0  2628.6  3212.9  3892.3  

  现金 769.1  850.8  1234.5  1506.4    营业成本 639.8  819.2  1001.3  1213.0  

  应收款项 337.7  362.6  494.0  543.5    营业税金及附加 25.1  31.5  38.6  46.7  

  存货 423.0  423.2  691.6  734.4    销售费用 593.0  841.2  1028.1  1245.5  

  其他 160.7  56.4  58.1  66.7    管理费用 294.7  368.0  449.8  544.9  

非流动资产 1875.3  1758.8  1710.4  1647.7    财务费用 (24.6) (8.5) (12.3) (15.1) 

  长期股权投资 138.3  138.3  138.3  138.3    投资净收益 (4.1) 5.0  5.6  6.1  

  固定资产 212.2  231.1  239.6  237.7    其他 34.1  25.4  33.9  37.4  

  无形资产 702.2  635.0  567.8  500.5    营业利润 486.9  556.7  679.2  825.9  

  其他 822.5  754.3  764.7  771.2    营业外净收支 (8.8) 3.3  3.6  3.6  

资产总计 3565.9  3451.8  4188.6  4498.7    利润总额 478.0  560.1  682.7  829.5  

流动负债 922.2  684.9  985.3  757.8    所得税费用 123.5  140.0  170.7  207.4  

  短期借款 113.1  50.0  50.0  51.0    少数股东损益 52.2  42.7  54.0  66.4  

  应付账款 171.4  117.6  262.9  198.2    归属母公司净利润 302.3  377.4  458.0  555.7  

  其他 637.7  517.3  672.5  508.6    EBIT 525.5  600.3  733.7  888.8  

非流动负债 262.7  12.8  14.4  14.5    EBITDA 570.5  707.1  850.9  1016.5  

  长期借款 80.9  0.0  0.0  0.0              

  其他 181.9  12.8  14.4  14.5    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 1185.0  697.7  999.7  772.3    每股收益(元) 0.90  1.12  1.36  1.65  

  少数股东权益 309.5  352.2  406.2  472.7    每股净资产(元) 6.14  7.12  8.25  9.65  

  归属母公司股东权益 2071.4  2401.9  2782.7  3253.7    发行在外股份(百万股） 337.3  337.3  337.3  337.3  

负债和股东权益总计 3565.9  3451.8  4188.6  4498.7    ROIC(%) 15.1% 16.1% 17.0% 17.6% 

            ROE(%) 16.4% 16.7% 17.2% 17.6% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 68.8% 68.8% 68.8% 68.8% 

经营活动现金流 460.5  308.8  559.8  461.3    EBIT Margin(%) 25.6% 22.8% 22.8% 22.8% 

投资活动现金流 (228.0) (79.1) 54.9  62.3    销售净利率(%) 14.7% 14.4% 14.3% 14.3% 

筹资活动现金流 24.4  (148.1) (231.0) (251.7)   资产负债率(%) 33.2% 20.2% 23.9% 17.2% 

现金净增加额 245.7  81.7  383.7  271.8    收入增长率(%) 81.4% 28.0% 22.2% 21.1% 

折旧和摊销 44.9  106.8  117.2  127.6    净利润增长率(%) 52.7% 24.8% 21.4% 21.3% 

资本开支 92.1  58.5  58.5  58.5    P/E 22.8  18.3  15.0  12.4  

营运资本变动 (50.9) (101.0) (92.3) (316.6)   P/B 3.33  2.87  2.48  2.12  

企业自由现金流 476.0  514.5  633.7  536.1    EV/EBITDA 12.4  9.8  8.2  6.8  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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