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[Table_Main] 
主品牌增长稳健 ED Hardy 增速亮眼，消费

疲软环境下彰显优秀运营能力 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2053.0  2628.6  3212.9  3892.3  

同比（%） 81.4% 28.0% 22.2% 21.1% 

归母净利润（百万元） 302.3  377.4  458.0  555.7  

同比（%） 52.7% 24.8% 21.4% 21.3% 

每股收益（元/股） 0.90  1.12  1.36  1.65  

P/E（倍） 18.9  15.1  12.5  10.3  
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 18 年半年报，公司 18H1 收入同增 39.15%至 10.8 亿，
归母净利润 1.6 亿，同增 32.28%；扣非归母净利润同增 25.1%。单季度
18Q2 公司收入 5.1 亿，同增 15.77%，归母净利 0.8 亿，同增 31.40%。 

 主品牌稳健增长，ED Hardy 增速亮眼。在整体百货数据有所下滑的情
况下，公司旗下各个品牌的收入增速依旧保持稳定。主品牌歌力思表现
稳健，18Q2 收入同增 11.9%，18H1 同增 14.87%；同时主品牌歌力思
18Q2 门店净关 6 家，收入增速基本依靠同店增长带来。ED Hardy 在
18Q2 表现出了加速增长的态势，18Q2 收入同增 28.2%，18H1 收入同
增 26.42%。18H1 ED Hardy 门店净开店 17 家，收入增速与开店速度基
本匹配。我们认为 ED Hardy 的快速增长表现出了其在细分赛道依旧具
有品牌和设计上的独特优势。 

 百秋保持高速增长，成为增长又一动力。百秋在 18H1 继续保持高速增
长，收入同比增长 69.5%，净利润同比增长 26%至 2166 万。净利润增
速略慢主要由于百秋依旧在进行包括人员、运营面积及系统上的扩张和
升级，以为未来承接更多品牌做储备。随着其在运营品牌上的持续扩张
以及在线上线下业务互动上的努力，我们认为其未来依旧有望保持稳定
的增长势头。 

 新品牌及业务扩大毛利率略有下滑，利润率整体稳定运营周转健康。公
司 18H1 毛利率下滑 3.43pct 至 68.71%，主要由于（1）主品牌歌力思毛
利率下滑 2.25pct，主要受到成本上升所影响（2）包括 IRO、百秋等在
内的毛利率相对较低的品牌占比在 18H1 上升明显，对公司整体毛利率
有所拖累。费用率方面，公司销售和管理费用率均有所下滑
（-1.95pct/-0.98pct），表现出一定的规模效应。同时公司整体周转情况
健康，同时公司经营性现金流同比增长 25.4%，回款状况良好。 

 盈利预测与投资评级：各品牌增长健康，Q2 的稳健增长充分表明公司
优秀的运营能力，我们维持 18 年公司归母净利润 3.7 亿以上预期。我
们预计 18 年歌力思主品牌仍能维持 15%左右的增长，ED Hardy 增长则
有望在 20%以上；同时，Laurel 虽然二季度增速有所波动但依旧处于应
力状态；同时我们预计百秋在 18 年有望获得 30%左右的增长。我们预
计未来 三年公司归母净利 润 3.77/4.58/5.56 亿的预 期，同增
25%/21%/21%，对应估值 15.1/12.5/10.3X；在消费疲软的大环境下公司
表现出的稳健增长，让我们对公司的运营管理能力更具备信心，目前较
低的估值下维持“买入”评级。 

 风险提示：终端销售遇冷、多品牌协同不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.95 

一年最低/最高价 16.23/26.18 

市净率(倍) 2.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
5591.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.67 

资产负债率(%) 26.18 

总股本(百万股) 337.00 

流通A股(百万股) 329.85  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《歌力思年报&一季报：多品

牌运营能力得进一步验证，被低

估的细分龙头》2018-04-27 

2、《歌力思：业绩预增

40%-60%，主品牌走强，多品

牌健康稳定发展》2018-01-30 

3、《歌力思：收购 IRO 中国区

代理权，持续推进多品牌集团在

中国落地》2018-01-11  

[Table_Author] 2018 年 08 月 22 日 

  
证券分析师  马莉 

执业证号：S0600517050002 

010-66573632 

mal@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈腾曦 

执业证号：S0600517070001 

021-60199793 

chentx@dwzq.com.cn 

证券分析师  林骥川 

执业证号：S0600517050003 

021-60199793 

linjch@dwzq.com.cn  

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

2017-08 2017-12 2018-04 2018-08

歌力思 沪深300 



 

2 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

事件： 

公司发布 18 年半年报，公司 18H1 收入同增 39.15%至 10.8 亿，归母净利润 1.6 亿，

同增 32.28%；扣非归母净利润同增 25.1%。单季度 18Q2 公司收入 5.1 亿，同增 15.77%，

归母净利 0.8 亿，同增 31.40%。 

1.   主品牌稳健增长，ED Hardy 增速亮眼 

在整体百货数据有所下滑的情况下，公司旗下各个品牌的收入增速依旧保持稳定。

主品牌歌力思表现稳健，18Q2 收入同增 11.9%，18H1 同增 14.87%；同时主品牌歌力思

18Q2 门店净关 6 家，收入增速基本依靠同店增长带来。18H1 公司主品牌月店均销售额

同增 10.30%；其中，直营店月店均销售额同增 14.72%。直营店同期同店单店销售收入

同增 8.49%。 

ED Hardy 在 18Q2 表现出了加速增长的态势，18Q2 收入同增 28.2%，18H1 收入

同增 26.42%。18H1 ED Hardy 门店净开店 17 家，收入增速与开店速度基本匹配。我们

认为 ED Hardy 的快速增长表现出了其在细分赛道依旧具有品牌和设计上的独特优势。 

表 1：歌力思主品牌和 Ed Hardy 及 Ed Hardy X 分季度收入 

  17Q1 17Q2 18Q1 18Q2 

主品牌 ELLASSAY 202.37 185.95  238.00 208.06 

yoy     17.60% 11.89% 

门店数 330 323 318 312 

报表端单店收入（万元） 61.3 57.6 74.8 66.7 

yoy     22.04% 15.84% 

Ed Hardy 及 Ed Hardy X 93.71 101.57  116.66 130.20 

yoy     24.49% 28.19% 

门店数 119 125 151 165 

报表端单店收入（万元） 78.8 81.3 77.3 78.9 

yoy     -1.89% -2.88% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

Laurel 收入 18H1 收入同比增长 26.8%，其中在 Q2 其增速有所下滑为 8.4%，主要

由于门店基数较小，收入仍存在一定波动性。 

表 2：LAUREL 分季度收入 

  17Q1 17Q2 18Q1 18Q2 

LAUREL 18.60 22.61  27.75 24.50 

yoy     49.23% 8.37% 

门店数 19 23 30 35 

单店收入（万元） 97.9 98.3 92.5 70.0 

yoy     -5.49% -28.78% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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IRO 和 VIVIENNE TAM 推进有条不紊。IRO 在 18H1 贡献收入 2.44 亿（去年 4

月并表），目前其在全球共拥有门店 39 家。其中在中国其已在上海港汇、北京 SKP、南

京德基等地开设 8 家门店。我们预计，作为定位轻奢领域的法国设计师品牌，其未来在

中国依旧具备扩张空间。 

VIVIENNE TAM 在 18H1 贡献收入 267 万，目前在中国拥有 3 家门店依旧处于成

长期。 

表 3：IRO、VIVIENNE TAM 分季度收入 

  17Q2 18Q1 18Q2 

IRO 97.12 145.73 97.82 

yoy     0.73% 

门店数 21 36 36 

VIVIENNE TAM   0.79 1.88 

门店数   1 3 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
  

2.   百秋保持高速增长，成为增长又一动力 

百秋在 18H1 继续保持高速增长，收入同比增长 69.5%，净利润同比增长 26%至

2166 万，净利润增速略慢主要由于百秋依旧在进行包括人员、运营面积及系统上的扩张

和升级，以为未来承接更多品牌做储备。 

百秋截止 18H1 共运营包括 PANDORA、TISSOT、Clarks、Maje、Sandro 等在内的

近 40 个国际知名品牌，并为其提供包括整合营销、店铺运营、仓储物流、IT 解决方案

在内的全流程服务。随着其在运营品牌上的持续扩张以及在线上线下业务互动上的努力，

我们认为其未来依旧有望保持稳定的增长势头。 

3.   新品牌及业务扩大毛利率略有下滑，利润率整体稳定运营周转

健康 

公司 18H1 毛利率下滑 3.43pct 至 68.71%，主要由于（1）主品牌歌力思毛利率下

滑 2.25pct，主要受到成本上升所影响（2）包括 IRO、百秋等在内的毛利率相对较低的

品牌占比在 18H1 上升明显，对公司整体毛利率有所拖累。 

表 4：分季度品牌收入及毛利率 
  

  17H1 17H2 18H1 

收入 777.17  -777.17  1,081.45  

毛利率 72.14% 66.82% 68.71% 

主品牌 ELLASSAY 388.32  573.68  446.06  

毛利率 73.58% 70.08% 71.33% 

LAUREL 41.20  56.54  52.25  

毛利率 79.51% 81.30% 82.90% 
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Ed Hardy 及 Ed Hardy X 195.28  240.79  246.87  

毛利率 73.27% 69.87% 72.58% 

IRO 97.12  297.41  243.56  

毛利率 65.42% 68.76% 62.74% 

VIVIENNE TAM     2.67  

毛利率     67.15% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
  

费用率方面，由于收入规模的扩大，公司销售和管理费用率均有所下滑

（-1.95pct/-0.98pct），表现出一定的规模效应。费用率的下降基本抵消毛利率的下降，

公司营业利润率下降 1.03pct 至 1.61%，扣非归母净利润增速略低于收入增速但仍达到

25.1%。 

表 5：歌力思半年度拆分（单位：百万元） 
   

  2015 2016 2017 17H1 18H1 

营业收入 835.29  1,132.06  2,053.05  777.17  1,081.45  

yoy   35.53% 415.35% 95.08% 39.15% 

毛利率 67.61% 68.96% 68.84% 72.14% 68.71% 

期间费用率 41.65% 43.72% 42.04% 46.61% 45.81% 

销售费用 270.38  343.34  593.02  259.75  340.34  

销售费用率 32.37% 30.33% 28.88% 33.42% 31.47% 

管理费用 88.66  157.95  294.69  120.29  156.78  

管理费用率 10.61% 13.95% 14.35% 15.48% 14.50% 

财务费用 -11.17  -6.31  -24.64  -17.77  -1.66  

财务费用率 -1.34% -0.56% -1.20% -2.29% -0.15% 

资产减值损失 5.97  25.68  53.34  15.55  6.56  

所得税税率 25.79% 17.19% 25.84% 20.35% 20.22% 

归属于母公司所有者的净利润 159.84  197.95  302.32  122.07  161.47  

yoy   23.84% 52.73% 151.43% 32.28% 

净利润率 19.14% 17.49% 14.73% 15.71% 14.93% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
     

同时公司整体周转情况健康，存货和应收周转天数较去年同期均有较明显下降，同

时公司经营性现金流同比增长 25.4%，回款状况良好。 

4.   投资建议 

各品牌增长健康，Q2 的稳健增长充分表明公司优秀的运营能力，我们维持 18 年公

司归母净利润 3.7 亿以上预期。我们预计 18 年歌力思主品牌仍能维持 15%左右的增长，

ED Hardy 增长则有望在 20%以上；同时，Laurel 虽然二季度增速有所波动但依旧处于应

力状态；同时我们预计百秋在 18 年有望获得 30%左右的增长。 

我们预计未来三年公司归母净利润 3.77/4.58/5.56 亿的预期，同增 25%/21%/21%，

对应估值 15.1/12.5/10.3X；在消费疲软的大环境下公司表现出的稳健增长，让我们对公
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司的运营管理能力更具备信心，目前较低的估值下维持“买入”评级。 

5.   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                                                营业收入                                             

  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                                                                               

负债总计 1185.0  697.7  999.7  772.3    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

  少数股东权益 309.5  352.2  406.2  472.7    每股收益(元) 0.90  1.12  1.36  1.65  

  归属母公司股东权益 2071.4  2401.9  2782.7  3253.7    每股净资产(元) 6.14  7.13  8.26  9.65  

负债和股东权益总计 3565.9  3451.8  4188.6  4498.7    发行在外股份(百万股） 337.3  337.0  337.0  337.0  

          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% 

折旧与摊销 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 18.9  15.1  12.5  10.3  

营运资本变动 (50.9) (101.0) (92.3) (316.6)  P/B 2.76  2.38  2.05  1.76  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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