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营收、利润超预期增长 强大行业资源整合能力 
 
                                                                               2019 年 8 月 30 日 
 

事件：2019 年 8 月 28 日，歌力思发布 2019 年半年报，公司业绩增长良好。2019 年 1-6 月公司实现营业收入 12.66 亿元，

同比增长 17.09%；实现归母净利润 1.90 亿元，同比增长 17.905%；基本每股收益 0.57 元，同比增长 18.75%。 

点评： 

 公司业绩超预期增长 强大行业资源整合能力。2019 年上半年公司营收、利润双双增速超预期，分别同比增长 17.09%和

17.90%，其中第二季度表现更优异，Q2 收入同比增长 27%达到 6.44 亿元，归母净利润同比增长 24.7%达到 1.01 亿元。

从渠道来看，上半年直营店营业收入 6.69 亿元，同比增长 17.39%；分销店营业收入 4.47 亿元，同比增长 5.89%。公司

通过调整自身组织架构，对各品牌事业部充分授权，在协同集团渠道开发、品牌 推广、产品企划研发、终端运营等优

势资源的基础上，促使各品牌建立灵活、有效的营运体系，进一步强化其独立运营能力。公司的同店内生增长是维系品

牌长期可持续发展的核心驱动力，主品牌及收购的海外时尚品牌单店运营基础扎实共同推动公司业绩稳步增长。 

 消费承压背景下各品牌发展良好 品牌矩阵丰富安全边际高。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。分品牌看 1）2019 年

上半年主品牌歌力思店铺数量已达到 296 家，全国店均主营业务收入同比增长 12.78%；2）LAUREL 由公司聘请的职业

经理人来运作，Q2 营收同比增长 23.38%达到 3023 万元，目前国内店铺 40 家，未来将继续拓展一二线城市核心商圈渠

道，同时发展三四线城市；3）ED HARDY 由于给代理商换货政策导致销售略有下滑，19 年上半年营收同比下滑 6.21 个

百分点，未来公司会继续帮助代理商处理存货解决他们资金紧张的问题，同时下半年店铺调整完成后，品牌收入会继续

进入新的高峰；4）IRO 是目前公司收购品牌中在中国落地最成功的品牌，19 年上半年中国区业务营业收入同比提升

208.19%，毛利率达到 73.6%同比提升 1.95 个百分点，非中国区业务营收同比提升 31.95%，目前中国地区直营店铺合

计 18家，19年上半年新开5家；4）VIVIENNETAM目前国内共有 14家终端店铺，19年上半年营业收入同比增长 248.98%，

增长态势良好。现公司已形成包含时尚、潮牌、轻奢、网红等多属性的品牌矩阵，覆盖不同细分市场和细分人群的需求，

增加公司品牌矩阵的安全边际。 

 延续收购风格 进一步完善公司品牌矩阵。2019 年 8 月，公司通过合资经营形式，出资 3000 万元取得英国设计师品牌

self-portrait 在大中华区所有权。该品牌由马来西亚设计师 Chong Han Loon 于 2013 年在伦敦创立，融合了女性特有的

柔美元素，灵活运用蕾丝、镂空、碎花等元素，目前已受到很多年轻时尚女性及明星的青睐。self-portrait 目前在全球已
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开设 375 家门店，覆盖全球 70 多个国家。公司通过投资、并购、合作经营等方式，由单一品牌发展成为多品牌的运营管

理集团，目前公司拥有 7 个高级时装品牌，且不断在物色符合战略定位的新标的，品牌间的协同效应以及品牌风格的互

相补充让公司涉猎更多领域高端品牌矩阵。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年归属母公司净利润分别为 4.37、5.17、6.06 亿元，按照最新股本计算，对

应的摊薄每股收益分别为 1.31、1.55、1.82 元。在轻奢女装市场进入复苏期的背景下，我们看好歌力思在中国中高端女

装行业的竞争力和收购海外品牌的运作能力以及强大的行业资源整合能力，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。 

 

 
重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 2,053.05 2,436.10 2,856.75 3,317.45 3,836.03 

增长率 YoY % 81.35% 18.66% 17.27% 16.13% 15.63% 

归属母公司净利润(百万元) 302.32 365.01 437.08 516.78 606.01 

增长率 YoY% 52.72% 20.74% 19.74% 18.23% 17.27% 

毛利率% 68.84% 68.21% 67.97% 67.80% 67.51% 

净资产收益率 ROE% 15.87% 16.58% 17.75% 18.69% 19.23% 

EPS(摊薄)(元)  0.91   1.10   1.31   1.55   1.82  

市盈率 P/E(倍)  16   13   11   9   8  

市净率 P/B(倍)  2.32   2.06   1.86   1.64   1.43  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 29 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产 1,690.60 1,813.15 2,015.83 2,294.78 2,783.80  营业总收入 2,053.05 2,436.10 2,856.75 3,317.45 3,836.03 
货币资金 769.14 641.31 679.70 779.30 1,062.53  营业成本 639.82 774.47 915.11 1,068.34 1,246.28 
应收票据 7.07 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 25.08 22.52 26.41 30.67 35.46 

应收账款 337.72 370.64 434.64 504.73 583.63  销售费用 593.02 730.46 842.74 945.47 1,074.09 
预付账款 14.99 27.74 32.78 38.27 44.64  管理费用 294.69 239.38 280.71 323.45 374.01 

存货 423.01 524.50 619.75 723.53 844.04  研发费用 0.00 79.44 93.16 108.18 125.09 
其他 138.66 248.96 248.96 248.96 248.96  财务费用 -24.64 0.51 -9.85 -6.32 -9.20 
非流动资产 1,875.30 1,847.67 2,068.47 2,315.60 2,471.09  减值损失合计 53.34 53.37 65.53 79.87 89.23 
长期股权投资 138.34 97.70 97.70 97.70 97.70  投资净收益 -4.14 2.04 3.91 0.60 2.19 
固定资产（合计） 212.21 200.64 207.88 227.57 249.58  其他 19.26 19.87 17.60 18.31 17.95 
无形资产 702.23 704.85 896.05 1,108.67 1,224.48  营业利润 486.86 557.87 664.46 786.71 921.21 

其他 822.52 844.49 866.84 881.67 899.34  营业外收支 -8.84 0.15 1.49 0.67 2.11 
资产总计 3,565.90 3,660.83 4,084.30 4,610.39 5,254.89  利润总额 478.02 558.02 665.95 787.38 923.33 
流动负债 922.23 762.47 834.42 913.05 1,002.70  所得税 123.51 118.67 139.85 165.35 193.90 
短期借款 113.13 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 354.51 439.35 526.10 622.03 729.43 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 52.20 74.34 89.01 105.25 123.42 
应付账款 171.36 161.60 190.95 222.92 260.05  归属母公司净利润 302.32 365.01 437.08 516.78 606.01 
其他 637.73 600.87 643.47 690.13 742.66  EBITDA 559.33 658.64 734.79 869.27 1,017.82 
非流动负债 262.73 225.80 225.80 225.80 225.80  EPS (当年)(元) 0.90  1.08  1.31  1.55  1.82  
长期借款 80.86 47.82 47.82 47.82 47.82        
其他 181.87 177.98 177.98 177.98 177.98  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 1,184.96 988.27 1,060.22 1,138.85 1,228.50  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 309.52 341.22 430.23 535.48 658.89  经营活动现金流 460.49 410.42 485.12 586.00 687.08 
归属母公司股东权益 2,071.42 2,331.34 2,593.85 2,936.06 3,367.50  净利润 354.51 439.35 526.10 622.03 729.43 
负债和股东权益 3,565.90 3,660.83 4,084.30 4,610.39 5,254.89  折旧摊销 79.53 93.32 68.01 80.89 93.58 

       财务费用 1.78 7.30 0.83 1.00 0.91 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 4.14 -2.04 -3.91 -0.60 -2.19 
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -50.88 -189.19 -157.87 -180.59 -205.36 
营业总收入 2,053.05 2,436.10 2,856.75 3,317.45 3,836.03  其它 71.41 61.68 51.96 63.28 70.71 
同比（%） 81.35% 18.66% 17.27% 16.13% 15.63%  投资活动现金流 -228.03 -111.91 -271.32 -310.83 -228.36 

归属母公司净利润 302.32 365.01 437.08 516.78 606.01  资本支出 -73.16 -71.50 -275.24 -311.43 -230.55 
同比（%） 52.72% 20.74% 19.74% 18.23% 17.27%  长期投资 -92.24 44.00 3.91 0.60 2.19 

毛利率（%） 68.84% 68.21% 67.97% 67.80% 67.51%  其他 -62.62 -84.42 0.00 0.00 0.00 
ROE% 15.87% 16.58% 17.75% 18.69% 19.23%  筹资活动现金流 24.43 -310.30 -175.40 -175.57 -175.49 
EPS (摊薄)(元)  0.91   1.10   1.31   1.55   1.82   吸收投资 174.89 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  16   13   11   9   8   借款 -15.54 -147.91 0.00 0.00 0.00 
P/B  2.32   2.06   1.85   1.64   1.43   支付利息或股息 106.71 97.51 175.40 175.57 175.49 
EV/EBITDA 9.07  7.47  6.61  5.59  4.77   现金流净增加额 245.67  -12.88  38.39  99.60  283.24  
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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

售管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 
 
李沁，分析师。英国纽卡斯尔大学理学硕士，1 年财务会计工作经验。2015 年 7 月加盟信达证券研究开发中心，从事过一年有色金属行业研究，现从事消费领域研究。 
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