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事件： 

我们于 2018年 12 月 21 日前往歌力思（603808）进行调研，就公司主营业务经营情况进行了交流。 

点评： 

◼ 公司初步搭建从高端到轻奢定位的多品牌矩阵。目前公司共拥有5个时装品牌，分别为中国高级女装

品牌 ELLASSAY、德国高级女装品牌LAUREL、美国轻奢潮流品牌 Ed Hardy、法国轻奢设计师品牌 

IRO、 美国设计师品牌 VIVIENNE TAM，以及一个线上自有品牌唯颂WITH SONG。公司拟收购比

利时设计师品牌Jean Paul Knott。公司战略目标是成为“有国际竞争力的高级时装品牌集团”。 

◼ 公司渠道模式。公司采用直营店和分销店为主、 电子商务渠道为辅的渠道销售模式。线下渠道主要

分布在发达城市核心商圈的大型商场和购物中心。截至2018三季度末，公司线下门店总数566家，其

中直营和分销店分别为262家和304家；分品牌来看，ELLASSAY直营店和分销店分别为157家和152家，

LAUREL直营店和分销店分别为26家和9家，Ed Hardy直营店和分销店分别为25家和142家，IRO直营

店47家，VIVIENNE TAM直营店和分销店分别为7家和1家。前三季度，公司线下收入15.17亿元，同

比增长22.6%，收入占比约为96%。网络销售主要通过天猫、唯品会、京东、百秋电商等电子商务平

台进行。前三季度，线上收入6851万元，同比增长25%，收入占比约为4%。 

◼ 业绩保持较快增。2018前三季度，公司实现营业总收入17.4亿元，同比增长25.9%；实现归母净利润2.7

亿元，同比增长32.6%；其中ELLASSAY、LAUREL、Ed Hardy、IRO分别实现营业收入7.11亿元、0.76

亿元、3.8亿元和4.12亿元，分别同比增长9.8%、20.3%、20.82%和54.55%。前三季度，公司综合毛利

率同比下降0.49个百分点至69.28%，其中ELLASSAY毛利率同比下降1.2个百分点至71.29%，LAUREL

毛利率同比提升0.46个百分点至82.05%，Ed Hardy毛利率同比下降0.91个百分点至70.52%，IRO毛利率

同比提升4.68个百分点至68.44%。期间费用率同比上升0.28个百分点至69.28%；其中销售费用率同比

上升0.94个百分点至30.13%，管理费用率同比下降2.05个百分点至13.54%，财务费用率同比提高1.4个

百分点至-0.09%。净利率同比提升0.97个百分点至18.52%。 

◼ 推动百秋电商稳健发展，积极探索新零售模式。公司持有百秋网络75%股权，间接控股百秋电商，主

要从事品牌电子商务代运营业务。百秋电商在中高端时尚品牌运营方面有着丰富的实战经验，现已运

营包括 PANDORA、TISSOT、Clarks、Maje、Sandro、C.P.U.、Kipling、ELLE 等近40个国际知名品

牌且将持续引入新品牌。上半年百秋电商营收同比增长49.5%。未来，百秋电商将重点研究新零售模

式的开发和推广，打通线上线下的上市货品结构、消费体验及增强与顾客的互动动，形成行之有效的

顾客管理策略。 

◼ 投资建议：预计公司2018-2019年EPS分别为1.11元和1.33元，目前股价对应PE分别为15倍和12倍。维

持谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示：终端消费低迷、商誉减值等。 

  

 
 

纺织服装行业 

谨慎推荐（维持） 
 

歌力思（603808）调研简报 

风险评级：中风险 
 

多品牌协同发展 

2018年 12月 24日 
 魏红梅（SAC 执业证书编号：S0340513040002） 

电话：0769-22119410  邮箱：whm2@dgzq.com.cn 

调
研
简
报 

公
司
研
究 

证
券
研
究
报
告 



调研简报 

2 
 
请务必阅读末页声明。 

 

  

 

 

东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任

何利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报

告的内容和观点。 
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