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歌力思（603808.SH）
疫情封城影响较大，上半年业绩预减约 75%

 公司研究·公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

事项：

公司公告：2022 年 7 月 15 日，公司发布 2022 上半年业绩预减公告，2022 上半年预计实现归母净利润 4700

万元左右，同比减少 74.8%；扣非后归母净利润 3700 万元左右，同比减少 78.8%。

国信纺服观点：1）二季度疫情封城影响较大，上半年收入逆势增长但业绩预计下滑 75%；2）经营展望：

弱市中公司积极扩张抢占市场，6 月恢复趋势较好，充分显示公司运营实力；3）风险提示：政策风险，新

进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险，疫情风险；4）投资建议：疫情影响 2022 年业绩，看

好逆势扩张的多品牌集团具备长远竞争力，维持“增持”评级。公司上半年受疫情影响较为严重，上半年

公司收入实现增长但业绩出现较大幅下滑。长期看，公司经营实力较强，内容营销领先，主品牌将稳步拓

店并提升店效、新品牌积极拓店，发挥线上下协同效应推动公司持续成长。考虑到公司二季度受华东区疫

情影响较严重，我们下调盈利预测，预计 2022-2024 年净利润分别为 2.1/4/4.7 亿元（原为 3.4/4.2/4.9

亿元），同比-30.3%/89.3%/17.3%，昨收盘价对应 PE 为 17.2x/9.1x/7.7x。由于盈利预测的下调，合理估

值下调至 11-11.3 元（原为 11.3-11.8 元），对应 2023 年 PE 10-10.4x，在行业内处于较低水平，维持“增

持”评级。

评论：

 二季度疫情封城影响较大，上半年收入逆势增长但业绩预计下滑 75%

2022 年上半年收入增长但净利润下滑，二季度受疫情、百秋股权激励摊销等因素影响业绩承压。公司预

计上半年整体收入有 5-10%的增长，主要由于新店开拓、社群影响积极，线上销售表现较好。但是由于公

司渠道布局多数位于一二线城市，疫情期间线下店铺经营受到较大影响且支出较为刚性，上半年归母净利

润预计为 4700 万元左右，减少约 74.8%。

图1：公司半年度归母净利润与变化情况 图2：公司半年度扣非后归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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二季度单季来看，由于疫情影响国内线下渠道和物流，俄乌局势影响供应链发货及欧元下跌等影响，预计

收入下滑低单位数，但业绩预计约为 0.0 亿元，同比下滑 100.1%；扣非后业绩预计为-0.1 亿元，同比下

滑约 114.3%。重要参股公司上海百秋尚美业绩下滑严重，其客户的仓库和总部绝大多集中于上海，疫情期

间物流受阻无法正常发货，加之今年加大了对股权激励费用的摊销，该公司二季度利润出现较大幅度下降，

对公司业绩产生负面影响。

图3：公司季度归母净利润与变化情况 图4：公司季度扣非后归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 经营展望：弱市中公司积极扩张抢占市场，6月恢复趋势较好，充分显示公司运营实力

弱市中公司积极抢占市场，半年内门店净增长约 33 家。公司在弱市中采取了进取的发展策略。6 月底直营

店铺数量较年初净增加约 33 家，其中二季度净开店约 29 家，同比 21 年 6 月底净增加约 75 家。开店使刚

性费用增长较多，而且品牌都定位高端，在疫情最严重的北上广深门店占比高，所以疫情对利润冲击大。

下半年疫情形势好转，公司将按照原计划继续进行开店扩张，收入、净利润将实现提升。

一季度新品牌收入增长强劲，主品牌/Laurèl/IRO/SP/EH 分别增长 1.6%/17.1%/29.2%/92.1%/21.2%，新品

牌步入高速成长期。从第二季度看，3 月疫情主要在华南区爆发、4-5 月疫情主要在华东及华北区反复，

公司主品牌线下渠道重点位于华南区、其他国际品牌线下渠道重点位于华东区，预计主品牌在二季度受影

响小于其他国际品牌，6 月疫情影响减缓各大品牌有较为明显的恢复。

 盈利预测主要假设条件及结果

公司在 2022 上半年受到疫情封城的影响较大，我们对公司未来业绩预测作出相应调整：其中 2022 年收入

预期下调至 25.6 亿元（原为 27.1 亿元），同比增长 8.4%（原为同比增长 14.8%）；2022 年毛利率下调至

67.1%（原为 68.0%）；2022 年归母净利润下调至 2.1 亿元（原为 3.3 亿元）。

1、收入：公司为高端女装多品牌集团，门店多数为直营模式且位于一二线城市核心商圈，受到疫情封

城影响较为严重，二季度收入预计有下滑，6 月出现环比改善的趋势，下半年疫情好转、新店开业收入

将获得好于上半年的同比增长，但出于保守起见假设下半年收入同比上升约 10%。总体来看预计 2022 年

收入同比增长 25.6 亿元。展望 2023-2024 年，假设 2023 上半年开始疫情不对零售环境造成较大冲击，

公司整体收入有望维持 14%~15%的增长。

2、毛利率：2022 年公司面临原材料成本上升及疫情的影响毛利率承压，预计 2022 年各品牌毛利率下降，

但由于毛利率较高的 SP 预计占比有上升，2022 年整体毛利率预计为 67.1%。展望 2023-2024 年，主品

牌歌力思预计推出定位更为年轻化、定价略低的 weekend 系列，预计毛利率在 71%~71.5%之间；IRO、
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Laurel、SP、EH 的毛利率预计基本持平，预计整体毛利率在 67%~68%之间。

3、归母净利润：2022 上半年重点城市店铺无法营业但刚性费用较多，海外物流受限之下 IRO 海外批发

收入利润均有下降，此外百秋物流受阻且加大股权激励费用的摊销，多重不利因素之下业绩承压。总体

来看预计公司 2022 年归母净利润为 2.1 亿元。展望 2023-2024 年，疫情缓解后由于公司收入毛利率恢

复、费用率摊低，预计净利率将恢复至 13%~14%的水平。

表1：盈利预测主要假设条件及结果

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入（百万元）

歌力思营收 1047.92 938.88 1011.99 1092.95 1180.38 1274.81

YoY 4.4% -10.4% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0%

IRO 营收 674.21 542.72 591.80 627.31 721.41 815.19

YoY 18.9% -19.5% 9.0% 6.0% 15.0% 13.0%

EH 营收 371.09 214.96 307.60 316.83 332.67 359.29

YoY -25.5% -42.1% 43.1% 3.0% 5.0% 8.0%

Laurel 营收 116.89 146.00 240.74 260.00 299.00 337.87

YoY 4.9% 24.9% 64.9% 8.0% 15.0% 13.0%

SP 营收 - 32.92 175.35 263.03 407.69 570.77

YoY - - 432.6% 50.0% 55.0% 40.0%

合计营收 2612.59 1962.14 2362.75 2560.11 2941.15 3357.92

YoY 7.2% -24.9% 20.4% 8.4% 14.9% 14.2%

毛利率

歌力思 70.2% 71.9% 72.2% 71.0% 71.2% 71.2%

IRO 62.8% 60.6% 65.3% 63.3% 61.3% 59.3%

EH 67.8% 62.4% 48.1% 47.1% 48.2% 48.0%

Laurel 78.5% 71.2% 70.9% 69.5% 69.4% 68.4%

SP - 82.9% 82.9% 82.0% 82.2% 81.2%

合计 65.9% 66.2% 67.0% 67.1% 67.5% 67.2%

费用率

销售费用 31.7% 37.7% 40.7% 42.5% 40.3% 39.9%

管理费用 10.9% 9.8% 8.1% 8.3% 8.4% 8.3%

研发费用 3.5% 3.0% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%

财务费用 0.8% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%

资产减值 -1.7% -5.3% -1.6% -2.3% -2.0% -2.0%

其他

营业利润率 18.8% 26.9% 14.5% 11.3% 17.6% 18.0%

所得税率 16.1% 15.9% 17.3% 17.3% 17.3% 17.3%

净利润

归母净利润 356.58 445.00 303.86 214.84 398.40 464.67

YoY -2.3% 24.8% -31.7% -29.3% 85.4% 16.6%

归母净利率 13.6% 22.7% 12.9% 8.4% 13.5% 13.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理预测

 投资建议：疫情影响 2022 年业绩，看好逆势扩张的多品牌集团具备长远竞争力，维持“增持”评级

公司上半年受疫情影响较为严重，上半年公司收入实现增长但业绩出现较大幅下滑。长期看，公司经营实

力较强，内容营销领先，主品牌将稳步拓店并提升店效、新品牌积极拓店，发挥线上下协同效应推动公司

持续成长。考虑到公司二季度受华东区疫情影响较严重，我们下调盈利预测，预计 2022-2024 年净利润分

别为 2.1/4/4.7 亿元（原为 3.4/4.2/4.9 亿元），同比-30.3%/89.3%/17.3%，昨收盘价对应 PE 为

17.2x/9.1x/7.7x。由于盈利预测的下调，合理估值下调至 11-11.3 元（原为 11.3-11.8 元），对应 2023

年 PE 10-10.4x，在行业内处于较低水平，维持“增持”评级。
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表2：盈利预测及市场主要数据

盈利预测及市场重要数据 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,962 2,363 2,560 2,941 3,358

(+/-%) -24.9% 20.4% 8.4% 14.9% 14.2%

净利润(百万元) 445 304 212 401 471

(+/-%) 24.8% -31.7% -30.3% 89.3% 17.3%

每股收益（元） 1.34 0.82 0.57 1.09 1.28

EBIT Margin 18.9% 18.7% 13.3% 15.9% 16.1%

净资产收益率（ROE） 20.1% 10.7% 7.1% 12.1% 12.7%

市盈率（PE） 7.4 12.0 17.2 9.1 7.7

EV/EBITDA 10.9 10.7 13.6 10.3 9.1

市净率（PB） 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理预测

表3：同类公司估值比较

代码 简称 股价
EPS（元） PE 总市值

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

603808.SH 歌力思 9.24 0.82 0.57 1.11 11.2 16.1 8.3 34
002563.SZ 森马服饰 5.44 0.55 0.34 0.56 9.9 16.0 9.7 147
603877.SH 太平鸟 19.52 1.44 1.67 2.00 13.6 11.7 9.8 93
603587.SH 地素时尚 15.49 1.44 1.50 1.84 10.8 10.3 8.4 75

均值 11.4 13.5 9.1

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理预测

 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险，疫情风险。

相关研究报告：

《歌力思（603808.SH）-2021 年收入增长 20.4%，多品牌矩阵建设成效显著》 ——2022-05-08

《歌力思-603808-重大事件快评：股权激励彰显信心，品牌矩阵动力充足》 ——2021-11-10

《歌力思-603808-重大事件快评：短期内受疫情影响，多数成长品牌表现出色》 ——2021-11-04

《歌力思-603808-2021 年中报点评：主业重启成长，线上下协同发展》 ——2021-09-03

《歌力思-603808-2020 年报&2021 年一季报点评：业绩库存改善，多维度布局未来》 ——2021-05-04
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 758 835 1209 1437 1731 营业收入 1962 2363 2560 2941 3358

应收款项 385 397 456 524 598 营业成本 663 779 841 956 1100

存货净额 532 696 570 645 740 营业税金及附加 14 15 16 19 21

其他流动资产 106 94 102 117 133 销售费用 739 961 1088 1184 1339

流动资产合计 1853 2062 2376 2761 3241 管理费用 192 191 212 246 280

固定资产 184 188 150 169 174 研发费用 (3) (3) (4) (4) (5)

无形资产及其他 602 629 603 578 553 财务费用 (3) (3) 3 (1) (5)

投资性房地产 565 1228 1228 1228 1228 投资收益 328 54 4 111 133

长期股权投资 372 401 401 401 401

资产减值及公允价值变

动 104 (40) (74) (76) (87)

资产总计 3577 4508 4758 5138 5597 其他收入 (257) (99) 41 37 39

短期借款及交易性金融

负债 260 368 368 368 368 营业利润 528 343 283 514 603

应付款项 153 190 187 211 243 营业外净收支 (5) 59 8 9 10

其他流动负债 387 400 503 560 637 利润总额 523 402 291 523 614

流动负债合计 800 957 1058 1139 1247 所得税费用 83 70 50 91 106

长期借款及应付债券 287 121 121 121 121 少数股东损益 (5) 29 (29) (32) (37)

其他长期负债 238 498 498 498 498 归属于母公司净利润 445 304 212 401 471

长期负债合计 525 619 619 619 619 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1325 1576 1677 1758 1866 净利润 445 304 212 401 471

少数股东权益 42 101 81 58 33 资产减值准备 45 (65) 72 5 0

股东权益 2209 2831 3001 3322 3698 折旧摊销 50 47 51 58 67

负债和股东权益总计 3577 4508 4758 5138 5597 公允价值变动损失 (104) 40 74 76 87

财务费用 (3) (3) 3 (1) (5)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 345 (581) 233 (72) (77)

每股收益 1.34 0.82 0.57 1.09 1.28 其它 (49) 81 (93) (27) (26)

每股红利 0.27 0.37 0.11 0.22 0.26 经营活动现金流 732 (174) 550 442 522

每股净资产 6.64 7.67 8.13 9.00 10.02 资本开支 0 71 (134) (134) (134)

ROIC 13% 14% 10% 14% 16% 其它投资现金流 (32) 32 0 0 0

ROE 20% 11% 7% 12% 13% 投资活动现金流 (385) 73 (134) (134) (134)

毛利率 66% 67% 67% 68% 67% 权益性融资 0 476 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 13% 16% 16% 负债净变化 (326) (166) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 21% 15% 18% 18% 支付股利、利息 (90) (137) (42) (80) (94)

收入增长 -25% 20% 8% 15% 14% 其它融资现金流 704 309 0 0 0

净利润增长率 25% -32% -30% 89% 17% 融资活动现金流 (129) 179 (42) (80) (94)

资产负债率 38% 37% 37% 35% 34% 现金净变动 217 77 373 228 294

息率 2.5% 3.8% 1.2% 2.2% 2.6% 货币资金的期初余额 540 758 835 1209 1437

P/E 7.4 12.0 17.2 9.1 7.7 货币资金的期末余额 758 835 1209 1437 1731

P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (98) 432 239 302

EV/EBITDA 10.9 10.7 13.6 10.3 9.1 权益自由现金流 0 45 429 240 306

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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