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 本周行业观点：化纤行业运行质量总体良好，消费品市场运行大体平稳。 

 1、18 年前三季度化纤行业成本压力较大，但经济效益增速逐月提高。2018 年前三季度，国际油价上行后高位震荡，对化

纤行业成本形成巨大压力。全行业经济效益同比增速逐月提高，第三季度利润及增速较 17 年同期有所提升，行业总体运行

质效良好。从供需来看，根据国家统计局统计，1~9 月化纤产量 3741.45 万吨，同比增长 8.42%；其中，涤纶产量 2910.20

万吨，同比增长 8.95%；锦纶产量 254.13 万吨，同比增长 5.93%；粘胶短纤产量 281.58 万吨，同比增长 4.97%。从需求

来看，化纤下游主要产品的产量均有不同程度增长，下游行业开机率较 17 年同期也有明显上升；轻纺城成交总量 7、8 月

份淡季同比大幅上升，促使涤纶、锦纶行业库存低于 17 年同期，保持较低的库存状态。化纤行业运行质量总体良好：1~9

月化纤行业利润率为 4.82%，同比上升 0.31 个百分点；总资产周转速度加快，三费比例降低，但产成品周转率下降。行业

利润的增加，从市场层面来说，主要归功于产品价格的上涨和下游需求的跟进，但其本质是供给侧结构性改革取得一定成

效，供求关系得到改善，另外新产品开发也在加快，在品牌、品质、品种方面均有提升。 

 2、服装业最大收购案，腾讯将加入安踏收购始祖鸟。11 月中旬，腾迅拟加入安踏牵头的财团，将联手收购芬兰运动用品

集团 Amer Sports 亚玛芬体育全部股权。安踏于 18 年 9 月时曾表示，正与内地私募股权公司方源资本向 Amer Sports 发出

要约，作价每股 40 欧元，涉资约 46.6 亿欧元，该财团正在推进对 Amer Sports 的潜在收购交易，并为此寻求至少 35 亿欧

元的银行贷款。亚玛芬体育成立于 1950 年，1974 年其在体育产业开始收购，除了网球拍 Wilson 和登山鞋 Salomon，Amer 

Sports 的其它品牌还包括棒球棒 Louisville Slugger、户外装备始祖鸟和滑雪设备 Atomic 等超过 10 个品牌。我们认为，虽

然目前 Amer Sports 目前在亚太市场体量较小，仅有 1 亿多欧元的收入，但从安踏收购 Fila 的成功经验来看，收购 Amer 

Sports 有望尽快提升其在中国市场的潜力。 

 3、国家统计局：消费品市场运行大体平稳。根据国家统计局近日发布的 18 年 10 月社会消费品零售总额数据，消费品市场

运行大体平稳，新兴业态继续保持快速增长。18 年前三季度，中国社会消费品零售总额 263178 亿元，同比增长 10.4%，

增速与 17 年同期持平，同期，全国网上零售额 48787 亿元，同比增长 34.2%。其中，新兴业态继续保持快速增长，1-10

月份，全国网上零售额 70539 亿元，增长 25.5%，其中，实物商品网上零售额 54141 亿元，增长 26.7%，增速比社会消费

品零售总额高 17.5 个百分点，占社会消费品零售总额比重为 17.5%，同比提高 3.5 个百分点。 

 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）    （2018-11-16 收盘价 17.91 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》。 

  



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

研究团队简介 

李丹，分析师。研究领域覆盖家电、轻工、零售、纺织服装、食品饮料等。毕业于伦敦政治经济学院，获得市场营销学以及信息系统学的双硕士学位。曾任职于 Sumsung 

Group、The European House-Ambrosetti，负责国内消费品公司的品牌和营销战略规划，以及海外公司进入中国市场的战略规划和执行。在企业竞争力、品牌价值、零售
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


