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18 年业绩分析：扣非归母净利同比+16.09%，

多品牌协同发展效果渐显 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.896 1.083 1.300 1.516 1.729 

每股净资产(元) 6.14 6.92 8.04 9.24 10.65 

每股经营性现金流(元) 1.37 1.22 1.76 1.39 2.09 

市盈率(倍) 25.66 14.99 13.05 11.19 9.81 

净利润增长率(%) 52.72% 20.74% 18.50% 16.62% 14.06% 

净资产收益率(%) 14.59% 15.66% 15.95% 16.20% 16.03% 

总股本(百万股) 337.30 337.00 332.69 332.69 332.69 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 
 2018 年公司实现营收 24.36 亿元，同比+18.66%；归母净利润 3.65 亿元，

同比+20.74%；扣非归母净利润 3.5 亿元，同比+16.09%。公司计划向股东
每 10 股派发现金红利 5.25 元（含税），共计派发现金红利 1.75 亿元。 

经营分析 
 主品牌 ELLASSAY 实现营收 10.04 亿元，同比+4.32%：2018 年，

ELLASSAY 品牌夺得中国高端女装市场综合占有率第一名。全年
ELLASSAY 品牌持续优化渠道结构，2018 年净关店 10 家（直营店净关 1
家，分销店净关 9 家）。品牌销售增长主要来自同店提升，品牌月店均销售
额同比增长 8.28%；其中，直营店月店均销售额同比增长 10.65%。 

 成长期品牌 Laurel、Ed Hardy系列、IRO整合效果逐步显现：①Laurel 品
牌营收 1.11 亿元，同比+14.05%：2018 年，Laurel 品牌净增 7 家店（直营
店净增 3 家，分销店净增 4 家）。②Ed Hardy 系列收入 4.98 亿元，同比
+14.16%。Ed Hardy 系列品牌净增店铺 33 家（其中直营店净增 6 家，分销
店净增 27 家）。③IRO 营收 5.67 亿元，其中 2018年 Q2-Q4 实现营收 4.21
亿元，同比+6.79%（因 IRO 品牌 2017 年 4 月正式并表）。IRO 品牌门店均
为直营店铺，2018 年净增店铺 16 家。 

 孵化期品牌 VT和 JeanPaulKnott 2019年店铺拓展值得期待，百秋电商保
持快速增长：①VT 实现营收 997 万元，已开设 13 家终端店铺。②公司通
过合资经营方式取得 JeanPaulKnott 在大中华区的所有权，将在 2019 年开
设终端店铺。2018 年百秋网络实现收入 2.20 亿元，同比+55.42%；净利润
6,005.45 万元，同比+19.97%。 

 18 年公司综合毛利率为 68.21%，同比 -0.63pct；净营业周期同比增加
24.9 天：销售费用率同比+1.1pct 至 29.98%；管理费用率（含研发费用）
同比-1.27pct 至 13.09%。18 年公司的存货周转天数同比+24 天，应收账款
周转天数同比+4 天，应付账款天数同比+3 天。受到净营业周期天数增加影
响，经营性现金流同比-10.87%。 

投资建议 
 歌力思集团化运营初见成效，多品牌协同发展成为公司新的业绩增长引

擎。预计 2019-2021 年归母净利润分别为 4.33 亿元、5.04 亿元、5.75 亿
元，当前市值对应 PE为 13x/11x/9x，维持评级。 

风险提示 
 中高端女装增速放缓、多品牌整合不及预期、商誉减值风险、限售股解禁 

 

0

50

100

150

200

250

300

14.02

17.69

21.36

25.03

1
8
0

4
2
7

1
8
0

7
2
7

1
8
1

0
2
7

1
9
0

1
2
7

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 歌力思 

国金行业 沪深300 

  

2019 年 04 月 28 日  

消费升级与娱乐研究中心 
 

歌力思 (603808.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 



公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

内容目录 

1. 18 年扣非归母净利润同比+16.09%，多品牌协同发展效果渐显 ................3 

2. 综合毛利率同比-0.63pct，净营业周期同比增加 24.9 天 ............................6 

 

图表目录 

图表 1：2015-2018 营业收入及增速 ...............................................................3 

图表 2：2015-2018 归母净利润及增速............................................................3 

图表 3：2015-2018 扣非归母净利润及增速.....................................................3 

图表 4：2015-2018 公司各品牌占品牌业务营收比重.......................................4 

图表 5：2018 vs.2017 公司各品牌营收体量（亿元）......................................4 

图表 6：2018 公司各品牌营收增速 .................................................................4 

图表 7：ELLASSAY 品牌门店数 .....................................................................5 

图表 8：Laurel 品牌门店数 .............................................................................5 

图表 9：Ed Hardy 系列品牌门店数 .................................................................5 

图表 10：IRO 品牌门店数...............................................................................5 

图表 11：2018 各品类毛利率 ..........................................................................6 

图表 12：2015-2018 毛利率和净利率 .............................................................6 

图表 13：2015-2018 三费率 ...........................................................................6 

图表 14：2015-2018 存货周转天数.................................................................7 

图表 15：2015-2018 应收及应付账款周转天数 ...............................................7 

图表 16：2015-2018 经营活动产生的现金流净额（亿元）..............................7 

 

 

  



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1. 18 年扣非归母净利润同比+16.09%，多品牌协同发展效果渐显 

 2018 年公司实现营收 24.36 亿元，同比+18.66%；归母净利润 3.65 亿元，
同比+20.74%；扣非归母净利润 3.5 亿元，同比+16.09%。公司计划向股
东每 10 股派发现金红利 5.25 元（含税），共计派发现金红利 1.75 亿元。 

 根据发展阶段的不同，我们将公司旗下品牌分为成熟、成长和培育三类：
①成熟品牌为公司主品牌 ELLASSAY，处于稳健增长状态；②成长品牌包
括 LAUREL、Ed Hardy 及 Ed Hardy X和 IRO，是近 3 年值得期待的业绩
贡献增量品牌；③培育品牌包括 VIVIENNE TAM 和 JEANPAULKNOTT，
目前处于待孵化和培育的状态，未来成长可期。 

图表 1：2015-2018 营业收入及增速 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 2：2015-2018 归母净利润及增速  图表 3：2015-2018 扣非归母净利润及增速 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 集团化运营初见成效，多品牌协同发展成为公司新的业绩增长引擎。公司
2018 年品牌业务中，主品牌 ELLASSAY 占比为 45.83%，收购品牌
LAUREL、Ed Hardy 及 Ed Hardy X、IRO 和 VIVIENNE TAM占比分别为
5.09%、22.73%、25.89%和 0.46%，多品牌协同发展成为公司新的业绩
增长引擎。2018 年末，公司主品牌 ELLASSAY 拥有 312 家终端店铺；Ed 
Hardy 系列品牌拥有 181 家终端店铺；Laurèl 品牌拥有 37 家终端店铺；
IRO 品牌在全球拥有 49 家直营终端店铺，VIVIENNE TAM拥有 13 家终端
店铺。 
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图表 4：2015-2018 公司各品牌占品牌业务营收比重 

 
来源：公司公告，国金证券研究所，备注：Ed Hardy 及 Ed Hardy X 从 2016 年 5 月起纳入合并范围；IRO 从
2017 年 4 月起纳入合并范围；VIVIENNE TAM 从 2017 年 11 月起纳入合并范围 

 

图表 5：2018 vs.2017 公司各品牌营收体量（亿元）  图表 6：2018 公司各品牌营收增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所；备注：IRO 从 2017 年 4 月并表，上年数据

为 4-12 月数据，本期为 1-12 月数据 

 来源：公司公告，国金证券研究所；备注：IRO 从 2017 年 4 月并表，剔除并表

时间影响，2018 年 Q2-Q4 实现营收 4.21亿元，同比+6.79% 

 主品牌 ELLASSAY2018 年实现营收 10.04 亿元，同比+4.32%：2018 年，
ELLASSAY 品牌夺得中国高端女装市场综合占有率第一名，并连续 8 年
（2011-2018）荣列同类市场综合占有率前十位。全年 ELLASSAY 品牌持
续优化渠道结构，2018 年净关店 10 家（直营店净关 1 家，分销店净关 9
家）。品牌销售增长主要来自同店提升，直营店 2018 年同店单店销售收入
同比增长 6.93%；品牌月店均销售额同比增长 8.28%；其中，直营店月店
均销售额同比增长 10.65%。 

 Laurel 品牌 2018 年实现营收 1.11 亿元，同比+14.05%：2018 年，Laurel
品牌净增 7 家店（直营店净增 3 家，分销店净增 4 家）。未来，Laurel 将持
续拓展一、二线城市核心商圈渠道，逐步提高品牌的市场占有率。 
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图表 7：ELLASSAY 品牌门店数  图表 8：Laurel 品牌门店数 

 

 

 
来源：公司公告, 国金证券研究所  来源：公司公告, 国金证券研究所 

 2018 年 Ed Hardy 系列实现主营业务收入 4.98 亿元，同比+14.16%。Ed 
Hardy 系列品牌净增店铺 33 家（其中直营店净增 6 家，分销店净增 27 家）。
未来，Ed Hardy 系列品牌将持续拓展各大城市核心商圈渠道，将轻奢潮流
文化推广到更大的目标市场。 

 2018 年 IRO 实现营收 5.67 亿元，其中 2018 年 Q2-Q4 实现营收 4.21 亿
元，同比+6.79%（因 IRO 品牌 2017 年 4 月正式并表）。IRO 品牌门店均
为直营店铺，2018 年净增店铺 16 家。2017 年 4 月，IRO 中国大陆首家门
店在上海港汇恒隆广场开业。 目前店铺分布于北京 SKP、上海国金中心、
深圳万象城、南京德基、武汉国广等高端购物中心，目前在中国大陆地区
已陆续开设了 13 家终端店铺。 

图表 9：Ed Hardy系列品牌门店数  图表 10：IRO 品牌门店数 

 

 

 
来源：公司公告, 国金证券研究所  来源：公司公告, 国金证券研究所 

 VIVIENNE TAM 2018 年实现营收 997 万元。VIVIENNE TAM已在深圳万
象城、上海 K11、南京德基、北京王府中环等地开设了 13 家终端店铺。未
来，公司将持续通过现有旗下品牌的协同资源，加速 VIVENNE TAM 品牌
在国内的推广，并陆续开设终端店铺进行运营。 

 2018 年公司通过合资经营的方式，取得 JeanPaulKnott 在大中华区的所
有权。该品牌将在 2019 年开设终端店铺进行运营。未来，公司将通过渠
道、营销等资源的大力投入，推动其业务在中国大陆地区落地。 

 2018 年百秋网络实现收入 2.20 亿元，同比+55.42%；净利润 6,005.45 万
元，同比+19.97%。百秋电商积极开拓在新零售领域的探索，提出数据驱
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动下的无边界零售新模式，包括 iStore 运营&IT 对接、品牌号内容运营、
用户（潜客+粉丝+会员）管理和门店的运营，数据银行（含数据工厂建模）
的运营，职能导购等。另一方面， 2018 年百秋电商成立海外子公司
ARRIVA，专注于为国际品牌在东南亚地区提供电商运营服务。未来，将会
形成遍及中国、菲律宾、马来西亚、印度尼西亚、新加坡、泰国、越南等
国家地区的整体电商服务体系。 

 

2. 综合毛利率同比-0.63pct，净营业周期同比增加 24.9 天 

 18 年公司综合毛利率为 68.21%，同比-0.63pct；净利率为 18.03%，同比
+0.77pct：分品牌来看，ELLASSAY、LAUREL、ED HARDY 系列、IRO
和 VIVIENNE TAM毛利率分别为 70.96%（同比-0.53pct）、80.42%（同比
-0.12pct）、69.03%（同比 -2.36 pct）、65.73%（同比+4.26 pct）和
66.43%。低毛利率品牌营收占比的提升对整体毛利率的下降有一定影响。
18 年公司销售费用率同比+1.1pct 至 29.98%，主要受到销售提成及激励增
加、营销网络扩大及并表等因素影响；管理费用率（含研发费用）同比-
1.27pct 至 13.09%。整体来看，2018 年净利率为 18.03%，同比+0.77pct。 

图表 11：2018 各品类毛利率 

 
来源：公司公告, 国金证券研究所 

 

图表 12：2015-2018 毛利率和净利率  图表 13：2015-2018 三费率 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所，备注：管理费用包含研发费用 
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 净营业周期同比增加 24.9 天：18 年公司的存货周转天数为 220 天，较 17
年上升 24 天；应收账款周转天数为 52 天，同比上升 4 天； 应付账款天
数为 77 天，同比上升 3 天，整体净营业周期天数增加 24.9 天。2015-
2018 年，公司经营性现金流由 1.66 亿元提升至 4.10 亿元；2018 年受到
净营业周期天数增加影响，经营性现金流同比-10.87%。 

图表 14：2015-2018 存货周转天数  图表 15：2015-2018 应收及应付账款周转天数 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 

图表 16：2015-2018 经营活动产生的现金流净额（亿元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 投资建议：歌力思集团化运营初见成效，多品牌协同发展成为公司新的业
绩增长引擎。预计 2019-2021 年归母净利润分别为 4.33 亿元、5.04 亿元、
5.75 亿元，当前市值对应 PE为 13x/11x/9x，维持评级。 

 风险提示：中高端女装增速放缓、多品牌整合不及预期、商誉减值风险、
限售股解禁 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 1,132 2,053 2,436 2,892 3,427 4,023  货币资金 498 769 641 1,093 1,390 1,921 

增长率  81.4% 18.7% 18.7% 18.5% 17.4%  应收款项 404 397 456 584 692 791 

主营业务成本 -351 -640 -774 -924 -1,110 -1,318  存货  274 423 525 557 684 812 

%销售收入 31.0% 31.2% 31.8% 32.0% 32.4% 32.8%  其他流动资产 31 101 192 168 181 185 

毛利 781 1,413 1,662 1,968 2,317 2,705  流动资产 1,208 1,691 1,813 2,402 2,948 3,710 

%销售收入 69.0% 68.8% 68.2% 68.0% 67.6% 67.2%  %总资产 47.0% 47.4% 49.5% 56.9% 61.8% 67.2% 

营业税金及附加 -19 -25 -23 -35 -42 -49  长期投资 467 259 214 214 214 214 

%销售收入 1.6% 1.2% 0.9% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 207 212 201 203 201 195 

营业费用 -343 -593 -730 -868 -1,028 -1,219  %总资产 8.1% 6.0% 5.5% 4.8% 4.2% 3.5% 

%销售收入 30.3% 28.9% 30.0% 30.0% 30.0% 30.3%  无形资产 606 1,315 1,328 1,337 1,340 1,339 

管理费用 -158 -295 -319 -384 -454 -533  非流动资产 1,362 1,875 1,848 1,820 1,821 1,814 

%销售收入 14.0% 14.4% 13.1% 13.3% 13.3% 13.3%  %总资产 53.0% 52.6% 50.5% 43.1% 38.2% 32.8% 

息税前利润（EBIT） 261 500 590 682 792 904  资产总计 2,569 3,566 3,661 4,222 4,768 5,523 

%销售收入 23.0% 24.4% 24.2% 23.6% 23.1% 22.5%  短期借款 146 113 0 0 0 0 

财务费用 6 25 -1 15 22 31  应付款项 424 575 518 628 604 697 

%销售收入 -0.6% -1.2% 0.0% -0.5% -0.7% -0.8%  其他流动负债 145 234 245 223 262 303 

资产减值损失 -26 -53 -53 0 0 0  流动负债 716 922 762 851 866 1,000 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 81 48 48 48 48 

投资收益 14 -4 2 5 5 5  其他长期负债 45 182 178 161 162 163 

%税前利润 5.2% n.a 0.4% 0.7% 0.6% 0.5%  负债  761 1,185 988 1,060 1,076 1,211 

营业利润 255 487 558 720 839 959  普通股股东权益 1,738 2,071 2,331 2,711 3,114 3,588 

营业利润率 22.5% 23.7% 22.9% 24.9% 24.5% 23.8%  少数股东权益 71 310 341 451 578 724 

营业外收支 13 -9 0 3 3 3  负债股东权益合计 2,569 3,566 3,661 4,222 4,768 5,523 

税前利润 268 478 558 723 842 962         

利润率 23.7% 23.3% 22.9% 25.0% 24.6% 23.9%  比率分析       

所得税 -46 -124 -119 -181 -210 -240   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 17.2% 25.8% 21.3% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 222 355 439 543 631 721  每股收益 0.797 0.896 1.083 1.300 1.516 1.729 

少数股东损益 24 52 74 110 127 146  每股净资产 6.994 6.141 6.918 8.044 9.241 10.648 

归属于母公司的净利润 198 302 365 433 504 575  每股经营现金净流 0.407 1.365 1.218 1.759 1.395 2.091 

净利率 17.5% 14.7% 15.0% 15.0% 14.7% 14.3%  每股股利 0.260 0.266 0.260 0.525 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.39% 14.59% 15.66% 15.95% 16.20% 16.03% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 7.70% 8.48% 9.97% 10.24% 10.58% 10.42% 

净利润 222 355 439 543 631 721  投入资本收益率 10.87% 13.58% 16.15% 15.19% 15.26% 15.01% 

少数股东损益 24 52 74 110 127 146  增长率       

非现金支出 81 133 147 69 79 87  主营业务收入增长率 35.53% 81.35% 18.66% 18.73% 18.46% 17.41% 

非经营收益 -18 -15 -8 26 -8 -8  EBIT增长率 35.10% 91.89% 17.86% 15.58% 16.25% 14.05% 

营运资金变动 -184 -12 -168 -45 -233 -96  净利润增长率 23.84% 52.72% 20.74% 18.50% 16.62% 14.06% 

经营活动现金净流 101 460 410 593 470 705  总资产增长率 37.75% 38.78% 2.66% 15.33% 12.94% 15.83% 

资本开支 -61 -73 -71 -69 -74 -74  资产管理能力       

投资 -756 -128 39 0 0 0  应收账款周转天数 52.7 49.0 53.1 52.0 52.0 50.0 

其他 52 -27 -79 5 5 5  存货周转天数 235.0 198.8 223.3 220.0 225.0 225.0 

投资活动现金净流 -765 -228 -112 -64 -69 -69  应付账款周转天数 69.3 75.2 78.5 70.0 65.0 60.0 

股权募资 0 175 0 124 0 0  固定资产周转天数 66.7 37.7 30.1 25.6 21.4 17.7 

债权募资 144 -16 -148 -21 0 0  偿债能力       

其他 -137 -146 -163 -180 -104 -104  净负债/股东权益 -19.45% -24.16% -22.21% -33.07% -36.35% -43.44% 

筹资活动现金净流 8 13 -311 -77 -104 -104  EBIT利息保障倍数 -41.3 -20.3 1,158.1 -46.6 -35.4 -29.2 

现金净流量 -656 246 -13 452 297 531  资产负债率 29.60% 33.23% 27.00% 25.10% 22.56% 21.92%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 5 5 25 

增持 1 6 7 11 17 

中性 0 0 0 1 6 

减持 0 0 0 0 1 

评分  2.00 1.60 1.58 1.76 1.65 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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