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[Table_Title] 

21Q1 国内品牌相比 19Q1 恢复增长 
[Table_Title2] 歌力思(603808) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 增持 股票代码： 603808 

上次评级： 增持 52 周最高价/最低价： 18.91/10.05 

目标价格：  总市值(亿) 47.82 

最新收盘价： 14.38 自由流通市值(亿) 47.82 

  自由流通股数(百万) 332.52 
 
[Table_Summary] 事件概述 

公司 2020 年实现收入/归母净利/扣非归母净利 19.62/4.45/1.9 亿元、同比变动-24.9%/24.8%/-37.1%，

收入端剔除剥离百秋影响增速为-16%，收入好于预期、净利符合预期；归母净利高于扣非归母净利主要由于

转让百秋网络股权产生投资收益 2.97 亿、以及政府补助 0.14 亿元（-52%）。2020Q4 收入/归母净利/扣非归母

净利同比增长-15%/27%/67%，收入端剔除剥离百秋影响增速为 2%。 

21Q1 收入/归母净利/扣非归母净利为 5.36/0.94/0.9 亿元，同比增长 30.61%/-62%/1232%、较 19Q1 同比

增长-14%/6%/8%，收入符合预期、净利略好于预期，收入端剔除剥离百秋影响同比增速为 42%、较 19Q1 增速

为-6.6%。 

每股派发现金红利 0.39 元，分红比例为 29%。 

 

分析判断:  
收入拆分：（1）分品牌来看，主品牌稳健、EH去库存、IRO海外调整。2020年主品牌/Laurel/Ed Hardy及

Ed HardyX/IRO/ self-portrait 收入为 9.39/1.46/2.15/5.43/0.33 亿元，同比增速为-10.41%/24.9%/-

42.07%/-19.5%/NA ， 2021Q1 主 品 牌 /Laurel/Ed Hardy 及 Ed HardyX/IRO/ self-portrait 收 入 为

2.57/0.46/0.69/1.27/0.31 亿元，同比增速为 51.40%/125.53%/23.28%/12431%，相比 2019Q1 同比增长

1.6%/92%/-44.4%/-20.1%/NA。EH 仍处于产品风格激进变化后的去库存调整；主品牌/Laurel/Ed Hardy 及 Ed 

HardyX/IRO/ self-portrait 门店数量达 289/51/137/67/6 家（-17/-1/-32/+9/+6）,净开店增速为-5.5%/-

1.9%/-18.9%/15.3%/NA；21Q1 主品牌/Laurel/Ed Hardy 及 Ed HardyX/IRO/ self-portrait 门店数量达

287/53/131/67/7 家（-2/+2/-6/0/+1）,净开店增速为-0.7%/3.9%/-4.3%/0%/16.7%。（2）分渠道来看，线上/

线下收入分别同比增长 117.66%/-22.36%至 2.49/16.45 亿，其中线下直营/加盟营收分别同比减少

13.6%/36.97%至 11.46/4.99 亿，直营/加盟门店数分别+1/-36 家，同比净开店增速为 0%/-13%，由此推断直营

同店/加盟单店出货分别下降 14%/27%。21Q1 线上/线下营收分别+75%/39.5%至 0.42/4.88 亿、同比

2019Q1+100%/-10%，其中线下直营/加盟营收分别+35.1%/50.54%至 3.35/1.52亿、同比2019Q1+9.8%/-36%，直

营/加盟门店数分别+4/-9 家，同比净开店增速为-1%/-15%，由此推断直营同店/加盟单店出货分别增长

37%/77%，同比 19Q1 净开店增速为 14%/-27%，由此推断直营同店/加盟单店出货分别下降 4%/12%。 

2020 年毛利率同比上升 0.36pct 至 66.23%，其中主品牌/Laurel/Ed Hardy 及 Ed HardyX/IRO/self-

portrait 毛利率为 71.88%/71.17%/62.39%/60.63%/82.86%，分别同比上升 1.73/-7.31/-5.45/-2.19/NApct。

期间费用率同比上升 3.48pct 至 50.26%，主要由于销售/管理/研发/财务费用率分别同比上升 6.01/-1.59/-

0.51/-0.93pct 至 37.66%/12.77%/3.00%/-0.17%，其中从销售费用细分项来看，薪酬/租赁水电费/商场费用/

广告宣传费/地区托管费的收入占比分别提高2/1/1/1/1PCT，从管理费用细分项来看，租赁水电费/其他费用的

收入占比分别下降 0.8/0.8PCT。所得税率下降 1.8PCT，我们分析主要来自子公司税率影响、研发加计扣除、

非应税收入影响、前期递延所得税资产抵扣等影响。 

2020 年年末存货为 5.32 亿元，较年初下降 10.57%、环比 Q3 上升 5.5%，存货/收入为 27%、同比上升

4PCT，且存货周转天数为 284 天、同比增加 58 天，存货跌价准备/存货账面余额为 73.8%，计提充分；2021Q1

末存货为5.01亿元，环比20年末下降5.9%。2020年末应收账款为2.98亿元，同比下降22.8%，应收账款/收

入为 15%，同比基本持平；2021Q1 末应收账款为 2.69 亿元，同比上升 59%。 

[Table_Date] 2021 年 04 月 16 日 
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投资建议 

21Q1收入较19Q1下滑 7%主要受海外影响，国内品牌已恢复正增长，改善趋势初步显现。展望未来：21 年

以来主品牌、Laurel 改善显著，Self Potrait 有望加快开店，且线上有望延续高增长。调整 21/22 年 EPS 从

1.04/1.17 至 1.09/1.27 元、新增 23 年 EPS1.46 元，目前股价对应21PE 为 13X，维持“增持”评级。 

风险提示 
疫情发展的不确定性；开店不及预期；新品牌发展不及预期；去库存不及预期；系统性风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万元) 2,613  1,962  2,355  2,661  2,980  

YoY（%） 
7.2% -24.9% 20.0% 13.0% 12.0% 

归母净利润(百万元) 357  445  362  422  486  

YoY（%） 
-2.3% 24.8% -18.6% 16.6% 14.9% 

毛利率（%） 65.9% 66.2% 69.2% 69.2% 69.7% 

每股收益（元） 1.07  1.34  1.09  1.27  1.46  

ROE 19.1% 20.1% 14.8% 15.2% 15.3% 

市盈率 
13.41  10.75  13.20  11.32  9.85  

资料来源：Wind 华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽 分析师：何富丽 研究助理：朱宇昊  

邮箱：tangss@hx168.com.cn 邮箱：hefl@hx168.com.cn 邮箱：zhuyh@hx168.com.cn  

SAC NO：S1120519090002 SAC NO：S1120520080002 SAC NO：  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,962  2,355  2,661  2,980  

 
净利润 440  364  425  488  

YoY(%) -24.9% 20.0% 13.0% 12.0% 

 
折旧和摊销 98  61  66  66  

营业成本 663  724  819  902  

 
营运资金变动 -75  -258  -86  -79  

营业税金及附加 14  24  27  30  

 
经营活动现金流 215  246  452  531  

销售费用 739  824  945  1,058  

 
资本开支 -67  -73  -74  -73  

管理费用 192  200  226  253  

 
投资 306  0  0  0  

财务费用 -3  -6  -12  -18  

 
投资活动现金流 212  -50  -48  -43  

资产减值损失 -104  -94  -67  -81  

 
股权募资 0  0  0  0  

投资收益 328  24  27  30  

 
债务募资 103  -96  0  0  

营业利润 528  459  536  615  

 
筹资活动现金流 -250  -236  -88  -99  

营业外收支 -5  0  0  1  

 
现金净流量 177  -40  317  389  

利润总额 523  459  536  615  

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  83  95  111  127  

 
成长能力      

净利润 440  364  425  488  

 
营业收入增长率 -24.9% 20.0% 13.0% 12.0% 

归属于母公司净利润 445  362  422  486  

 
净利润增长率 24.8% -18.6% 16.6% 14.9% 

YoY(%) 24.8% -18.6% 16.6% 14.9% 

 
盈利能力      

每股收益 1.34  1.09  1.27  1.46  

 
毛利率 66.2% 69.2% 69.2% 69.7% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 22.4% 15.5% 16.0% 16.4% 

货币资金 758  718  1,035  1,424  

 
总资产收益率 ROA 12.4% 9.7% 10.2% 10.6% 

预付款项 25  26  29  32  

 
净资产收益率 ROE 20.1% 14.8% 15.2% 15.3% 

存货 532  615  650  667  

 
偿债能力      

其他流动资产 537  655  699  748  

 
流动比率 2.32  2.82  3.11  3.39  

流动资产合计 1,853  2,014  2,413  2,872  

 
速动比率 1.62  1.92  2.23  2.56  

长期股权投资 372  372  372  372  

 
现金比率 0.95  1.01  1.33  1.68  

固定资产 170  181  188  195  

 
资产负债率 37.0% 33.3% 31.5% 29.9% 

无形资产 602  577  578  578  

 
经营效率      

非流动资产合计 1,724  1,710  1,717  1,725  

 
总资产周转率 0.55  0.63  0.64  0.65  

资产合计 3,577  3,724  4,131  4,596  

 
每股指标（元）      

短期借款 96  0  0  13  

 
每股收益 1.34  1.09  1.27  1.46  

应付账款及票据 153  159  179  198  

 
每股净资产 6.64  7.34  8.36  9.55  

其他流动负债 551  555  598  636  

 
每股经营现金流 0.65  0.74  1.36  1.60  

流动负债合计 800  714  777  848  

 
每股股利 0.00  0.39  0.25  0.28  

长期借款 287  287  287  287  

 
估值分析      

其他长期负债 238  238  238  238  

 
PE 10.75  13.20  11.32  9.85  

非流动负债合计 525  525  525  525  

 
PB 1.99  1.96  1.72  1.51  

负债合计 1,325  1,239  1,302  1,373  

 
     

股本 333  333  333  333  

 
     

少数股东权益 42  44  47  49  

 
     

股东权益合计 2,251  2,485  2,828  3,224  

 
     

负债和股东权益合计 3,577  3,724  4,131  4,596  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，10年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通
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公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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