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[Table_Main] 
Ed Hardy 业务调整影响 Q3 业绩表现，IRO

中国业务及百秋依旧出色 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,436.10 2,669.98 3,086.54 3,546.41 

同比（%） 18.66  9.60  15.60  14.90  

归母净利润（百万元） 365.01  402.71  484.72  580.02  

同比（%） 20.74  10.33  20.37  19.66  

每股收益（元/股） 1.08  1.21  1.46  1.74  

P/E（倍） 14.0  12.7  10.6  8.8  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布三季报，2019Q1-Q3 收入同增 8.57%至 18.85 亿元，归母净
利同增 2.62%至 2.75 亿元；具体到 19Q3，收入同降 5.5%至 6.2 亿元，归母
净利同降 20.5%至 8488 万元。 

 分品牌来看全三季度发展： 

1）主品牌歌力思：19Q3 展店动作如期进行，直营/加盟净开门店数量达到
8/3 家，收入端前三季度/单三季度分别增长 4.22%/下滑 0.45%，Q3 直营仍
有中单位数正向增长，加盟拖累单季度表现； 

2）IRO：中国区业务发展仍然迅猛，Q1-Q3 贡献 6152 万收入，门店数量
达到 20 家，持续超预期；海外业务前三季度增长 11%至 4.35 亿元，Q3 较
19H1 增速有较明显放缓，主要与 H1 存在提前发货有关。公司 10 月公布以
8950 万欧元收购 ADON WORLD 剩余 43%股权从而实现了对 IRO 的 100%

持股，有利于国内开店加速以及海外批发业务进一步释放增长潜力； 

3）Ed Hardy：收入端前三季度/单三季度分别下滑 17%/37.5%至 3.15/8303

万元，下滑主要与零售端本身偏淡、以及Q2开始启动的加盟商换货政策（Q3

换货涉及金额更大，影响了加盟发货的收入确认，至 2020Q2 该政策完整运
行一年后同比影响将消失）。2019 年是 Ed Hardy 调整蓄势的一年，公司进
行了包括直营网络导购年轻化、加盟商资金周转支持、奥莱收回直营在内
的一系列举措，希望提升渠道管理效率，为 2020 年及未来增长打下基础。 

4）Laurel：收入端前三季度/单三季度分别增长 4.5%/6.2%至 7991/2569 万
元，同时单三季度直营门店净增 7 家，符合前期开店计划；此外毛利率相
比去年同期略有下行主要与加价倍率实验性下调有关，2020 年开始加价倍
率仍将回到原有水平；  

5）VVT 和 Knott：VVT 仍在产品风格无龄化、年轻化调整中，门店数量
维持在 14 家，Q1-Q3 收入贡献达到 1556 万元；Knott 也开出两家门店，贡
献 117 万报表收入； 

6）百秋电商：代理品牌持续增加至 50 个，Q1-Q3 收入及利润估算仍有 50%+

高增长。 

 盈利预测及投资建议：19 年作为 Ed Hardy 调整之年公司业绩增速预计较为
平缓，随 2020 年调整到位以及 IRO 的国内开店、海外批发业务发力，未来
增速有望提升，我们预计公司 19/20/21 年归母净利同增 10.3%/20.4%/19.7%

至 4.0/4.8/5.8 亿元，PE 13/11/9X，前期股价回调后回归低估值水准，维持
“买入”评级。 

 风险提示：终端销售遇冷、多品牌协同不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.41 

一年最低/最高价 12.84/18.62 

市净率(倍) 2.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
5124.07 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.02 

资产负债率(%) 26.56 

总股本(百万股) 332.52 

流通A股(百万股) 332.52  
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表：歌力思各品牌季度经营情况拆分（单位：百万元） 
     

  18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q1-Q3 
    

主品牌 ELLASSAY 238.00 208.06  264.84 293.68  253.28 224.00  263.64  740.92  
    

yoy 17.60% 11.89% 2.20% -6.64% 6.42% 7.66% -0.45% 4.22% 
    

成本 69.24 58.67  76.20 87.62  77.98 64.06  81.88  223.93  
    

毛利率 70.91% 71.80% 71.23% 70.16% 69.21% 71.40% 68.94% 69.78% 
    

期末门店数-直营 161 159 157 159 160 157 165 165 
    

期末门店数-分销 157 153 152 153 147 139 142 142 
    

门店数 318 312 309 312 307 296 307 307 
    

LAUREL 27.75 24.50  24.20 35.02  23.99 30.23  25.69  79.91  
    

yoy 49.23% 8.37% 8.29% 2.42% -13.55% 23.38% 6.17% 4.53% 
    

成本 4.91 4.02  4.79 8.10  4.47 5.70  8.20  18.38  
    

毛利率 82.30% 83.59% 80.20% 76.87% 81.35% 81.13% 68.07% 77.01% 
    

期末门店数-直营 24 27 26 27 27 28 35 35 
    

期末门店数-分销 6 8 9 10 12 12 12 12 
    

门店数 30 35 35 37 39 40 47 47 
    

Ed Hardy 及 Ed Hardy 

X 
116.66 130.20  132.92 118.04  123.89 107.65  83.03  314.57  

    

yoy 24.49% 28.19% 11.65% -3.04% 6.19% -17.32% -37.53% -17.17% 
    

成本 32.14 35.55  44.30 42.20  42.05 28.18  31.26  101.49  
    

毛利率 72.45% 72.70% 66.68% 64.25% 66.06% 73.82% 62.35% 67.74% 
    

期末门店数-直营 22 22 25 28 26 26 40 40 
    

期末门店数-分销 129 143 142 153 154 148 133 133 
    

门店数 151 165 167 181 180 174 173 173 
    

IRO 145.73 97.82  168.85 154.65  160.96 182.01  153.12  496.09  
    

yoy 
 

0.73% -0.52% 21.11% 10.45% 86.06% -9.32% 20.29% 
    

成本 60.96 29.80  39.38 64.19  58.62 66.26  39.84  164.72  
    

毛利率 58.17% 69.54% 76.68% 58.49% 63.58% 63.59% 73.98% 66.80% 
    

门店数（全直营） 36 36 47 49 51 53 55 55 
    

VIVIENNE TAM 0.79 1.88  3.46 3.83  4.39 4.93  6.24  15.56  
    

yoy 
 

      454.07% 162.38% 80.02% 153.59% 
    

成本 0.36 0.51  1.40 1.06  1.44 1.61  2.31  5.36  
    

毛利率 54.11% 72.66% 59.46% 72.23% 67.15% 67.32% 62.97% 65.52% 
    

期末门店数-直营 1 3 7 12 13 13 13 13 
    

期末门店数-分销 
  

1 1 1 1 1 1 
    

门店数 1 3 8 13 14 14 14 14 
    

Jean Paul Knott             1.17  1.17  
    

yoy 
      

- - 
    

成本 
      

0.60  0.60  
    

毛利率 
      

48.80% 48.80% 
    

期末门店数-直营 
      

2 2 
    

门店数             2 2 
    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表：歌力思线上线下单季度表现（单位：百万元） 
     

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 19Q1-Q3 
    

线上收入 21.18 24.04 23.28 34.15 21.39 34.21 26.04 81.63 
    

YOY 90.35% 6.62% 10.64% -9.89% 0.95% 42.31% 11.84% 19.16% 
    

毛利率 47.54% 59.17% 56.16% 50.91% 26.19% 57.87% 58.35% 49.72% 
    

线下收入 507.76 438.43 570.99 570.07 545.12 514.61 506.86 1566.59 
    

YOY 67.27% 13.97% 3.97% 1.75% 7.36% 17.37% -11.23% 3.26% 
    

毛利率 69.18% 72.91% 72.72% 67.34% 69.04% 70.58% 67.66% 69.10% 
    

合计 528.94 462.47 594.27 604.22 566.51 548.81 532.90 1648.22 
    

YOY 68.09% 13.56% 4.21% 1.01% 7.10% 18.67% -10.33% 3.94% 
    

毛利率 68.31% 72.21% 72.05% 66.43% 67.42% 69.78% 67.22% 68.14% 
    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
       

 

             

表：歌力思分渠道单季度表现(单位：百万元） 
      

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 19Q1-Q3 
    

直营收入 288.48 280.98 290.06 401.30 326.54 341.97 316.98 985.49 
    

YOY 46.83% 7.87% 14.29% 12.40% 13.19% 21.71% 9.28% 14.66% 
    

毛利率 72.86% 72.15% 73.96% 71.87% 70.07% 74.23% 69.43% 71.31% 
    

加盟收入 240.46 181.49 304.22 202.91 239.97 206.85 215.92 662.73 
    

YOY 103.41% 23.67% -3.87% -15.85% -0.21% 13.97% -29.02% -8.74% 
    

毛利率 62.85% 72.31% 70.24% 55.63% 63.82% 62.42% 63.97% 63.43% 
    

合计 528.94 462.47 594.27 604.22 566.51 548.81 532.90 1648.22 
    

YOY 68.09% 13.56% 4.21% 1.02% 7.10% 18.67% -10.33% 3.94% 
    

毛利率 68.31% 72.21% 72.05% 66.43% 67.42% 69.78% 67.22% 68.14% 
    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
       

 

 

表：歌力思单季度三表财务摘要(单位：百万元） 
      

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 19Q1-Q3 
    

利润表                 
    

营业收入 574.8 506.65 654.75 699.91 622.62 643.67 618.68 1884.97 
    

YOY 69.28% 15.77% 8.73% 3.89% 8.32% 27.04% -5.51% 8.57% 
    

营业成本 189.39 149.02 194.96 241.1 219.02 198.46 222.02 639.5 
    

毛利润 385.41 357.63 459.79 458.81 403.6 445.21 396.66 1245.47 
    

YOY 56.12% 13.97% 14.45% 1.77% 4.72% 24.49% -13.73% 3.54% 
    

毛利率 67.05% 70.59% 70.22% 65.55% 64.82% 69.17% 64.11% 66.07% 
    

营业税金及附加 5.73 4.21 5.57 7.00 5.43 4.60 3.55 13.58 
    

期间费用 241.75 253.71 261.05 293.28 267.40 286.59 293.00 846.99 
    

YOY 67.59% 16.37% 11.17% 10.26% 10.61% 12.96% 12.24% 11.96% 
    

期间费用率 42.06% 50.08% 39.87% 41.90% 42.95% 44.52% 47.36% 44.93% 
    

销售费用 169.14 171.2 182.69 207.43 204.69 178.58 200.17 583.44 
    

销售费用率 29.43% 33.79% 27.90% 29.64% 32.88% 27.74% 32.35% 30.95% 
    

管理费用 58.57  54.58  55.73 70.58 37.87 87.55 57.24 182.66 
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管理费用率 10.19% 10.77% 8.51% 10.08% 6.08% 13.60% 9.25% 9.69% 
    

研发费用 19.169 24.46 22.58 13.15 23.66 22.68 24.42 70.76 
    

研发费用率 3.33% 4.83% 3.45% 1.88% 3.80% 3.52% 3.95% 3.75% 
    

财务费用 -5.13 3.47 0.05 2.12 1.18 -2.22 11.17 10.13 
    

财务费用率 -0.89% 0.68% 0.01% 0.30% 0.19% -0.34% 1.81% 0.54% 
    

资产减值损失 7.04 -0.49 34.27 12.54 -3.59 9.2 28.54 34.15 
    

其他收益 0.93 0.95 12.37 4.79 6.05 13.93 4.73 24.71 
    

投资净收益 0.73 -0.83 -0.11 2.24 1.28 2.04 26.56 29.88 
    

YOY -48.95% - - -50.88% 75.34% - - - 
    

营业利润 132.29 101.42 171.15 153.01 141.62 154.56 102.85 399.03 
    

YOY 52.32% 13.85% 30.23% -14.76% 7.05% 52.40% -39.91% -1.44% 
    

营业利润率 23.01% 20.02% 26.14% 21.86% 22.75% 24.01% 16.62% 21.17% 
    

加：营业外收入 0.13 0.16 0.54 1.92 0.66 0.35 0.3 1.31 
    

减：营业外支出 1.7 0.14 1.45 -0.68 0.03 2.62 2.39 5.04 
    

利润总额 130.73 101.44 170.24 155.61 142.25 152.29 100.75 395.29 
    

YOY 52.35% 15.54% 30.36% -10.48% 8.81% 50.13% -40.82% -1.77% 
    

减：所得税 34.49 12.45 33.93 37.81 37.52 30.72 8.62 76.86 
    

所得税率 26.38% 12.27% 19.93% 24.30% 26.38% 20.17% 8.56% 19.44% 
    

净利润 96.24 88.99 136.32 117.8 104.73 121.57 92.13 318.43 
    

YOY 41.45% 26.69% 31.27% 4.82% 8.82% 36.61% -32.42% -0.97% 
    

净利率 16.74% 17.56% 20.82% 16.83% 16.82% 18.89% 14.89% 16.89% 
    

减：少数股东损益 15.91 7.85 29.57 21.00 15.57 20.37 7.25 43.19 
    

归母净利润 80.32 81.14 106.75 96.8 89.16 101.2 84.88 275.24 
    

YOY 33.18% 31.40% 33.22% -3.32% 11.01% 24.72% -20.49% 2.62% 
    

资产负债表                 
    

应收票据及应收账款 270.98 241.53 332.73 370.64 311.91 348.28 302.66 302.66 
    

YOY 75.54% 9.26% 12.83% 7.50% 15.10% 44.20% -9.04% -9.04% 
    

存货 410.47 458.89 514.36 524.5 489.3 529.52 579.76 579.76 
    

YOY 70.33% 20.65% 30.30% 23.99% 19.20% 15.39% 12.71% 12.71% 
    

现金流量表                 
    

经营性现金流量净额 132.94 45.98 82.66 148.83 92.65 138.14 82.02 312.81 
    

YOY 113.80% -42.87% -30.04% -25.47% -30.31% 200.43% -0.77% 19.58% 
    

/净利润 138.13% 51.67% 60.64% 126.34% 88.47% 113.63% 89.03% 98.24% 
    

投资性现金流量净额 52.29 5.95 -168.45 -1.7 -81.39 -40.39 52.36 -69.42 
    

筹资性现金流量净额 17.26 -76.34 -54.11 -197.1 -34.74 96.81 -367.57 -305.5 
    

现金及等价物净增加额 199.64 -23.08 -135.84 -53.61 -31.02 210.54 -238.83 -59.31 
    

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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歌力思三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1813.2  2111.7  2520.9  3047.8    营业收入 2436.1  2670.0  3086.5  3546.4  

  现金 641.3  1012.4  1189.7  1573.3    营业成本 774.5  912.4  1050.3  1217.6  

  应收款项 370.6  369.9  482.2  494.7    营业税金及附加 22.5  24.0  27.8  31.9  

  存货 524.5  611.6  710.1  853.7    销售费用 730.5  801.0  922.9  1039.1  

  其他 276.7  117.8  138.9  126.1      管理费用 239.4  257.7  296.3  329.8  

非流动资产 1847.7  1748.5  1738.8  1714.9    财务费用 0.5  (6.8) (5.9) (11.5) 

  长期股权投资 97.7  97.7  97.7  97.7    投资净收益 2.0  30.0  5.0  5.0  

  固定资产 200.6  196.0  189.1  179.2    其他 112.9  112.6  129.3  142.7  

  无形资产 704.8  668.7  652.4  636.0    营业利润 557.9  599.2  670.8  801.8  

  其他 844.5  786.1  799.7  802.0    营业外净收支 0.2  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3660.8  3860.2  4259.6  4762.7    利润总额 558.0  599.2  670.8  801.8  

流动负债 762.5  658.1  737.8  844.0    所得税费用 118.7  137.8  154.3  184.4  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 74.3  58.7  31.8  37.3  

  应付账款 161.6  209.0  227.8  280.1    归属母公司净利润 365.0  402.7  484.7  580.0  

  其他 600.9  449.1  510.1  563.9    EBIT 691.8  699.0  817.0  959.9  

非流动负债 225.8  247.0  248.0  248.5    EBITDA 744.1  752.3  873.4  1019.2  

  长期借款 47.8  230.0  230.0  230.0    
 

     

  其他 178.0  17.0  18.0  18.5                                                                               

负债总计 988.3  905.1  985.8  1092.5    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

  少数股东权益 341.2  399.9  431.7  469.1    每股收益(元) 1.08  1.21  1.46  1.74  

  归属母公司股东权益 2331.3  2555.2  2842.1  3201.2    每股净资产(元) 6.92  7.68  8.55  9.63  

负债和股东权益总计 3660.8  3860.2  4259.6  4762.7    发行在外股份(百万股） 337.0  332.5  332.5  332.5  

          ROIC(%) 20.0% 16.9% 18.0% 18.9% 

                                                                           ROE(%) 18.2% 16.4% 16.6% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 68.2% 65.8% 66.0% 65.7% 

经营活动现金流 410.4  354.7  495.1  689.2    EBIT Margin(%) 28.4% 26.2% 26.5% 27.1% 

投资活动现金流 (111.9) 90.2  (87.1) (47.3) 

 

销售净利率(%) 15.0% 15.1% 15.7% 16.4% 

筹资活动现金流 (310.3) (73.9) (230.7) (258.3)   资产负债率(%) 27.0% 23.4% 23.1% 22.9% 

现金净增加额 (12.9) 371.1  177.3  383.6    收入增长率(%) 18.7% 9.6% 15.6% 14.9% 

折旧与摊销 52.3  53.3  56.3  59.4   净利润增长率(%) 20.7% 10.3% 20.4% 19.7% 

资本开支 74.0  30.1  30.1  30.1   P/E 14.0  12.7  10.6  8.8  

营运资本变动 (189.2) (44.0) (123.7) (41.1)  P/B 2.20  2.01  1.80  1.60  

    

 

  
      

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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