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 本周行业观点：2018 年前三季度服装行业零售稳增，穿着类线上销售回升。 

 1、2018 年 1-9 月服装行业零售稳增，穿着类线上销售回升。根据国家统计局数据，2018 年 1-9 月服装行业规模以上企业

累计完成服装产量 162.32 亿件，同比下降 3.58%。内销方面，2018 年 1-9 月，社会消费品零售总额 274299 亿元，同比

增长 9.3%；其中，限额以上单位服装类商品零售额累计 6858.6 亿元，同比增长 9.7%；全国实物商品网上零售额 47938

亿元，同比增长 27.7%，在实物商品网上零售额中，穿着类商品同比增长 23.3%。效益方面，2018 年 1-9 月，服装行业规

模以上企业累计实现主营业务收入 12814.48 亿元，同比增长 3.51%；利润总额 697.06 亿元，同比增长 7.96%；销售利润

率为 5.44%，比 2017 年同期提升 0.22 个百分点；销售毛利率 14.22%，比 2017 年同期下降 0.16 个百分点；三费比例为

9.03%，比 2017 年同期增加 0.03 个百分点。 

 2、温暖天气致优衣库日本 10 月销售下跌。亚洲最大服装零售商 Fast Retailing Co. Ltd.集团近期披露，10 月日本 Uniqlo

优衣库同店销售按年大跌 10%，而 9 月实现 6%的增长。10 月的顾客数量和客单价分别录得 5.5%和 4.7%的跌幅，主要因

为贯穿整月的温暖天气削弱了秋冬产品的需求。在截至 8 月 31 日的 2018 财年，日本 Uniqlo 优衣库的收入已经首次被海外

Uniqlo 优衣库业务超越，而且两者的营业利润规模也大致相等。另外，Fast Retailing 在筹备 2019 年秋季进驻越南在胡志

明市开设该国第一间 Uniqlo 优衣库门店的同时，有望收购当地时尚品牌 Elise 的 35%股权，以深入发掘经济较快增长的东

南亚经济体的潜力。过去几年 Uniqlo 优衣库一直在东南亚市场录得可观增长，Fast Retailing 对该区的战略目标是在 2022

年前将门店总数增加一倍至 400 店，以创造 3,000 亿日元(约合 26.7 亿美元)的销售。 

 3、18 年 4-8 月印度对中国棉纱出口量同比增长 51%。受印度卢比贬值以及国外市场强劲需求支撑，印度棉纱价格保持坚

挺。目前，中国对印度棉纱的需求大幅回升，主要是受以美元计算的印度棉纱价格大幅下跌，进一步提振中国对印度棉纱

的需求。根据中储棉信息中心数据，出口方面，自 7 月份以来，印度棉纱出口价格累计下跌了 90 美分，跌幅近 25%。根

据印度官方数据显示，4-8 月印度对中国的棉纱出口量同比增长 51%，出口额增长了两倍多。印度市场认为，本年度国际

市场需求将是印度棉价保持高位的有力支撑条件，即使印度棉花产量大增。随着 18 年度最低支撑价格 MSP 的不断上涨以

及有利的季风条件，印度棉花种植面积大增，棉花产量将大幅上调。 

 4、风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动的风险；市场竞争加剧的风险；同业竞争加剧。 
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  歌力思（603808）    （2018-11-2 收盘价 16.35 元） 

 核心推荐理由： 

 主品牌稳定增长，开店计划有序进行。2018 年前三季度，公司各品牌经营业绩表现良好，主营业务收入同比增速达到 25.87%，

归母净利润增速达到 32.65%。虽然在消费环境弱市下第三季度收入（同比增长 8.73%）有所放缓，主要受到加盟放缓及 17

年同期收入增速高基数（同比增长 111.48%）影响。2018 年前三季度，公司主品牌 ELLASSAY 收入同比增长 9.8%达到 7.11

亿元，店铺数量已达到 309 家。公司对第四季度销售较有信心，主要是由于国家最近出台一些安抚消费政策，提振消费者

信心以及第四季度本身处在消费高峰期，消费需求相对偏刚性等因素所致。同时，主品牌会继续按照原先开店计划进行，大

约在第四季度开店 10 家左右，公司也会继续做好核心客户 VIP 管理，使品牌与消费者的互动和联想更加紧密。 

 多品牌运作能力显现，各品牌业绩增长优秀。目前公司收购的 ED HARDY、LAUREL、IRO、VIVIENNETAM 等多个定位

高端至轻奢的国际品牌稳定健康发展，各品牌独立性、个性化基因已得到消费者验证。1）2018 年前三季度 LAUREL 实现

营业收入 7645 万元，同比增长 20.30%，目前店铺 35 家，18 年共新开店 7 家；2）ED HARDY 在 2018 年新开店铺 35 家，

目前店铺合计 167 家，是公司收购的国外品牌中店铺数量最多的，18 年前三季度实现营业收入 3.80 亿元，同比增长 20.82%；

3）IRO 是目前公司收购品牌中在中国落地最成功的品牌，优秀的品牌基因和产品力受到了消费者青睐，且每周都有不同明

星合作提升了 IRO 的品牌知名度和曝光度，18 年前三季度 IRO 实现营业收入 4.12 亿元，同比增长 54.55%，毛利率同比提

升 4.68 个百分点；同时 18 年新开店铺 14 家，超出公司预期。4）VIVIENNETAM 目前国内已有 7 家直营店和 1 家分销店，

都开在流量较大的高端商圈，18 年前三季度实现营业收入 613 万元。 

 渠道布局逐渐完善中，费用率控制良好。分渠道来看，公司门店扩张有序，前三季度新开店总计 80 家，线下整体收入同比

增长 22.64%达到 15.17 亿元，其中线下直营端收入同比增长 20.93%，线下加盟端收入同比增长 24.89%，线下销售占比

逐渐走高。另外，前三季度销售费用率同比提升 0.94 个百分点至 30.12%，主要是品牌新开店所致；管理费用率同比降低

5.86 个百分点至 9.72%，主要是品牌协同作用逐渐显现所致。公司预计第四季度管理费用率还会进一步降低，销售费用率

保持基本持平。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年归属母公司净利润分别为 3.80、4.54、5.42 亿元，按照最新股本计算，

对应的每股收益分别为 1.13、1.35、1.61 元。在女装消费及轻奢市场进入复苏期的背景下，我们看好歌力思在中国高端女

装行业的竞争力和收购海外品牌的运作能力，给予“增持”评级。 

 风险因素：原料价格波动的风险；市场竞争加剧的风险；同业竞争加剧；品牌并购运作风险；公司流通股解禁风险。 

 相关研究：《20180328 海外品牌嫁接本土运营经验，时尚业可持续发展模式》，《20180426 新兴轻奢集团业绩靓丽 跨国

多品牌运作能力显现》，《20181031 新兴轻奢集团协同作用显现 跨国多品牌运营良好》。 
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