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市场数据  
收盘价(元) 8.47 

一年最低/最高价 8.01/15.88 

市净率(倍) 1.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,126.22 

总市值(百万元) 3,126.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.52 

资产负债率(%,LF) 32.72 

总股本(百万股) 369.09 

流通 A 股(百万股) 369.09  
 

相关研究  
《歌力思(603808)：2022 年中报

点评：延续进取开店策略，收入

保持增长、净利下滑较多》 

2022-08-31 

《歌力思(603808)：多品牌多点

发力，22Q1 疫情影响净利承压》 

2022-05-07 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,363 2,445 2,870 3,369 

同比 20% 3% 17% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 304 152 285 365 

同比 -32% -50% 88% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.41 0.77 0.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.29 20.57 10.97 8.57   
[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报：Q3 收入、净利增速环比有所改善。2022 前三季
度营收 17.46 亿元/yoy+4.35%、归母净利 0.82 亿元/yoy-66.51%。分季度看，
22Q1/Q2/Q3 营收分别同比+17.20%/-3.69%/+0.25%、归母净利分别同比-
49.67%/-96.44%/-45.51%。Q3 收入恢复增长，其中国内市场（收入同比
+4.4%）表现优于海外（同比-13%，主要受国际局势、能源紧张影响供应链
时效、高温及欧元汇率贬值等因素影响），净利下滑较多主因疫情环境下保
持净开店、费用增加拖累利润。 

◼ 线上渠道保持高增，直营延续净开店。 1 ）分品牌看， 22Q1-Q3 
ELLASSAY/Laurel/Ed Hardy/IRO/self-portrait 收 入 分 别 同 比 -5.62% 
/+4.85%/+0.67%/+4.95%/+63.49%、分别占比 37%/10%/13%/27%/11%，除主
品牌 ELLASSAY 外其他品牌收入保持增长。单 Q3Laurel/self-portrait/IRO 中
国收入同比增长（分别+9%/+60%/+54%）、其余均下滑（ELLASSAY/Ed 
Hardy/IRO Paris 分别-10%/-9%/-2%），self-portrait 发展依然强劲。2）分渠
道看，22Q1-Q3 线上 /线下收入分别同比+37.85%/+0.12%、分别占比
15%/85%，各品牌发力各自优势平台、促线上收入保持高增。3）分经营模
式看，22Q1-Q3 直营 /加盟收入分别同比+12.42%/-19.72%、分别占比
79%/19%，门店数量分别为 456 家/152 家、较 Q2 末净+43/-6 家、较 21Q3
末净+95/-34 家、对应同比+26.32%/-18.28%，直营延续逆势开店、促收入保
持增长。 

◼ 逆势开店导致费用率大幅提升，Q3 毛利率同比转为提升、净利率降幅收窄。
1）毛利率：22Q1-Q3 同比-2.28pct 至 64.09%，主因国际供应链时效变慢、
物流成本上升以及低毛利线上占比提升（22H1 线上/线下毛利率分别为
58.41%/65.79% ）。分 季 度看 ， 22Q1/Q2/Q3 毛 利 率分 别 同 比 -7.17/-
1.80/+2.17pct 至 62.25%/65.68%/64.59%，Q3 毛利率同比转为提升，主因 Q3
低毛利线上渠道增长势头较上半年有所放缓、正价款货品销售占比逐渐提
升、抖音低毛利 Ed Hardy X 规模大幅收缩。2）费用率：22Q1-Q3 同比+9.04pct
至 58.15% ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别同比 +7/+1.32/-
0.04/+0.76pct 至 45.78%/9.38%/2.45%/0.54%，销售费用率上升主因新开门店
及疫情下相关费用刚性，管理费用率提升主因欧洲能源提价导致电费及运
营成本增加、组建海外男装产品线设计团队、股权激励相关费用增加。3）
净利率：结合毛利率下滑、费用率上升等指标，22Q1-Q3 归母净利率同比-
9.89pct 至 4.68%，单 Q3 同比-4.56pct 至 5.43%、疫情影响减弱下盈利水平
有所回升、净利率降幅收窄。4）存货：截至 22Q3 末存货 7.60 亿元
/yoy+13.60%，存货周转天数同比增加 25 天至 314 天，整体库存与新开店
数量匹配，处可控范围。5）现金流：22Q1-Q3 经营活动净现金流 2.2 亿元
/yoy+69.93%，截至 22Q3 末账上资金 6.18 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为多品牌高端时装集团，21 年确立进取开店、
抢占市场份额策略，22 年以来门店数量逆势扩张，促收入端保持增长、但
受相关费用增多拖累净利下滑较多。7-8 月国内市场表现较好，但 9 月以来
受深圳等地疫情的影响零售端转弱，海外市场当前亦面临诸多挑战。考虑
疫情影响，我们将 22-24 年归母净利润从 1.91/3.34/4.14 亿元下调为
1.52/2.85/3.65 亿元，EPS 分别为 0.41/0.77/0.99 元/股，对应 PE 分别为
21/11/9X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情恶化、经济疲软、新开店运营不及预期。  
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歌力思三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,062 2,463 2,954 3,258  营业总收入 2,363 2,445 2,870 3,369 

货币资金及交易性金融资产 875 1,661 1,698 1,729  营业成本(含金融类) 779 867 954 1,083 

经营性应收款项 340 32 467 543  税金及附加 15 15 17 20 

存货 696 569 604 756  销售费用 961 1,112 1,234 1,449 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 191 215 244 286 

其他流动资产 151 201 185 230  研发费用 57 59 63 74 

非流动资产 2,446 2,469 2,518 2,560  财务费用 -3 -5 -8 -11 

长期股权投资 401 425 474 566  加:其他收益 15 20 23 27 

固定资产及使用权资产 608 598 584 570  投资净收益 54 37 43 51 

在建工程 5 5 5 5  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 629 635 638 640  减值损失 -88 -40 -40 -40 

商誉 295 341 397 407  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 86 90 92 89  营业利润 343 198 392 505 

其他非流动资产 421 375 328 283  营业外净收支  59 13 13 13 

资产总计 4,508 4,933 5,472 5,818  利润总额 402 211 405 518 

流动负债 957 960 1,141 1,154  减:所得税 70 21 49 62 

短期借款及一年内到期的非流动负债 368 368 368 368  净利润 333 190 356 456 

经营性应付款项 190 241 357 285  减:少数股东损益 29 38 71 91 

合同负债 66 0 0 0  归属母公司净利润 304 152 285 365 

其他流动负债 333 352 416 501       

非流动负债 619 850 853 730  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.41 0.77 0.99 

长期借款 121 352 355 232       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 291 176 358 457 

租赁负债 312 312 312 312  EBITDA 505 252 436 536 

其他非流动负债 186 186 186 186       

负债合计 1,576 1,810 1,994 1,883  毛利率(%) 67.02 64.52 66.76 67.87 

归属母公司股东权益 2,831 2,983 3,269 3,633  归母净利率(%) 12.86 6.22 9.93 10.83 

少数股东权益 101 139 210 301       

所有者权益合计 2,932 3,122 3,478 3,935  收入增长率(%) 20.42 3.46 17.42 17.38 

负债和股东权益 4,508 4,933 5,472 5,818  归母净利润增长率(%) -31.72 -49.99 87.59 28.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 300 623 128 232  每股净资产(元) 7.67 8.08 8.86 9.84 

投资活动现金流 -359 -79 -103 -91  最新发行在外股份（百万股） 369 369 369 369 

筹资活动现金流 75 212 -20 -145  ROIC(%) 7.36 4.03 7.26 8.60 

现金净增加额 1 756 5 -4  ROE-摊薄(%) 10.73 5.09 8.72 10.04 

折旧和摊销 215 75 79 79  资产负债率(%) 43.11 37.05 34.96 36.70 

资本开支 -132 -63 -68 -24  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.29 20.57 10.97 8.57 

营运资本变动 -229 379 -394 -340  P/B（现价） 1.10 1.05 0.96 0.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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