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歌力思（603808.SH） 

业务全面恢复，品牌群布局清晰  
上半年收入/业绩恢复至 2019 年水平（可比口径）。1）收入端：上半年公司收入

11.0 亿元，同比 2020 年增 35%，可比口径（剔除百秋出表影响，下同）来看，我

们估算收入同比 2020 年增 40%左右/同比 2019 年基本持平。2）业绩端：上半年公

司 1.9 亿元，我们估算可比口径来看，同比 2020 年大幅增长 17 倍左右/同比 2019

年基本持平。3）盈利质量端：毛利率同比+1.8PCTs 至 68.4%，销售/管理费用率分

别-2.2/-2.1PCTs 至 38.4%/8.9%，归母净利率为 17.0%。4）单季度来看：我们估

算可比口径下，Q2 收入同比 2019 年已有正增长，较 Q1 进一步恢复。 

主品牌复苏，新品牌表现佳。H1 收入分拆品牌来看：1）主品牌 ELLASSAY 复苏情

况良好，推出“头号玩家”系列产品、优化门店形象带动销售，上半年销售 4.7 亿

元，基本恢复到 2019 年水平，同比 2020 年+23%。2）Laurèl 精准转化、提高复购，

营收潜力释放、达到 1.1 亿元，同比 2020 年翻倍增长。3）Ed Hardy 品牌销售 1.5

亿元，同比 2020 年+50%，同比 2019 年仍下滑 30%+，仍在持续调整中。4）IRO 

Paris 销售 2.9 亿元，同比 2020 年+27%，其中国内收入高增长 60%+。5）时尚新

品牌 self-portrait 落地后发展迅速，借助小红书等新零售方式精准营销，销售 0.7 亿

元，已达到去年全年销售收入的 2 倍。 

线下恢复良好，直营表现靓丽。分销售模式来看，直营表现优于加盟：1）直营渠道

销售 8.2 亿元，同比 2020 年+45%，同比 2019 年+22%，毛利率 73%。截至 H1

末直营门店合计 338 家（较年初增加 26 家）。2）加盟渠道疫情下受影响较大、当

前持续恢复，上半年销售 2.7 亿元，同比 2020 年+31%，同比 2019 年-40%。加盟

门店合计 203 家（较年初减少 35 家）。分渠道业态来看，线下持续恢复：1）线下

销售 9.8 亿元，同比 2020 年+57%，同比 2019 年-8%，毛利率 71%。2）线上加速

布局新零售、拓宽多个平台渠道，销售达 1.1 亿元，同比 2020 年的高基数有 20%+

下滑，但同比 2019 年翻倍增长，毛利率 51%。 

营运状况环比改善。1）营运状况优化，上半年末公司存货同比+14.5%至 5.8 亿元，

存货周转/应收账款周转天数同比减少 77 天/减少 16 天至 289/46 天。2）经营性现

金流有所改善，上半年经营性现金流量净额 1.3 亿元，较去年同期 0.6 亿元大幅增长。 

展望全年，业务恢复。公司积极调整战略布局，新品牌落地成长迅速，全渠道打通。

2）渠道端，战略全盘向电商倾斜，打通线上线下。3）营销端，搭建直播运营平台、

建设独立直播团队，全力支持社群营销。4）供应链端，加速供应链数字智能转型，

严格把控订单以改善库存。展望全年，我们估算业绩有望恢复至 2019 年水平。 

投资建议。公司是国内轻奢时尚龙头，多品牌战略优化、渠道调整持续。我们预计

公司 2021~2023 年归母净利润分别 3.6/4.1/4.6 亿元，现价 14.51 元，对应 2022 年

PE 为 13 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新冠疫情影响超预期；宏观经济不景气致使消费疲软；加盟业务不及预

期；新品牌扩张开店进展不顺。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,613 1,962 2,487 2,809 3,127 

增长率 yoy（%） 7.2 -24.9 26.8 12.9 11.3 

归母净利润（百万元） 357 445 357 406 463 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.3 24.8 -19.8 13.6 14.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.97 1.21 0.97 1.10 1.26 

净资产收益率（%） 20.8 19.6 15.9 15.8 15.7 

P/E（倍） 15.0 12.0 15.0 13.2 11.6 

P/B（倍） 2.9 2.4 2.2 2.0 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1701 1853 2627 2372 3172  营业收入 2613 1962 2487 2809 3127 

现金 540 758 859 970 1080  营业成本 892 663 833 927 1032 

应收票据及应收账款 386 298 569 410 680  营业税金及附加 19 14 22 23 25 

其他应收款 72 87 115 113 141  营业费用 827 739 831 927 1032 

预付账款 31 25 46 35 55  管理费用 284 192 249 281 313 

存货 595 532 886 692 1065  研发费用 92 59 61 86 94 

其他流动资产 76 152 152 152 152  财务费用 20 -3 9 35 46 

非流动资产 1747 1724 2177 2624 2990  资产减值损失 -45 -104 0 0 0 

长期投资 19 372 741 1113 1490  其他收益 31 15 0 0 0 

固定资产 189 170 206 211 211  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 702 602 681 752 745  投资净收益 39 328 21 24 29 

其他非流动资产 837 580 548 548 544  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3448 3577 4803 4996 6163  营业利润 491 528 503 554 615 

流动负债 707 800 1767 1690 2558  营业外收入 1 4 2 3 2 

短期借款 0 96 815 992 1495  营业外支出 5 9 7 6 7 

应付票据及应付账款 198 153 288 202 344  利润总额 487 523 499 550 611 

其他流动负债 510 551 664 496 719  所得税 78 83 99 100 107 

非流动负债 779 525 478 428 364  净利润 408 440 400 450 504 

长期借款 613 287 239 190 125  少数股东损益 52 -5 43 44 41 

其他非流动负债 166 238 238 238 238  归属母公司净利润 357 445 357 406 463 

负债合计 1486 1325 2245 2119 2922  EBITDA 624 624 603 651 727 

少数股东权益 90 42 86 130 170  EPS（元） 0.97 1.21 0.97 1.10 1.26 

股本 333 333 369 369 369        

资本公积 305 310 310 310 310  主要财务比率      

留存收益 1286 1647 1917 2217 2572  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1871 2209 2473 2747 3070  成长能力      

负债和股东权益 3448 3577 4803 4996 6163  营业收入(%) 7.2 -24.9 26.8 12.9 11.3 

       营业利润(%) -11.9 7.5 -4.7 10.0 11.1 

       归属于母公司净利润(%) -2.3 24.8 -19.8 13.6 14.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 65.9 66.2 66.5 67.0 67.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.6 22.7 14.4 14.4 14.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.8 19.6 15.9 15.8 15.7 

经营活动现金流 440 215 160 637 261  ROIC(%) 16.9 16.0 11.5 12.1 11.5 

净利润 408 440 400 450 504  偿债能力      

折旧摊销 114 98 92 66 67  资产负债率(%) 43.1 37.0 46.7 42.4 47.4 

财务费用 20 -3 9 35 46  净负债比率(%) 6.5 -9.2 10.2 9.8 18.9 

投资损失 -39 -328 -21 -24 -29  流动比率 2.4 2.3 1.5 1.4 1.2 

营运资金变动 -90 -80 -320 109 -326  速动比率 1.5 1.5 0.9 0.9 0.8 

其他经营现金流 27 88 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 41 212 -523 -490 -404  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 92 67 83 75 -11  应收账款周转率 6.9 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 19 0 -369 -372 -377  应付账款周转率 5.0 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 152 279 -809 -786 -792  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -577 -250 -254 -213 -251  每股收益(最新摊薄) 0.97 1.21 0.97 1.10 1.26 

短期借款 0 96 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 0.58 0.43 1.73 0.71 

长期借款 565 -326 -48 -49 -65  每股净资产(最新摊薄) 5.07 5.99 6.60 7.34 8.22 

普通股增加 -4 0 37 0 0  估值比率      

资本公积增加 -697 5 0 0 0  P/E 15.0 12.0 15.0 13.2 11.6 

其他筹资现金流 -441 -25 -243 -164 -186  P/B 2.9 2.4 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 -100 177 -617 -66 -394  EV/EBITDA 8.9 8.2 9.3 8.7 8.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 17 日收盘价  
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