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歌力思（603808.SH）
2022 年收入预增 3%，近期复苏势头较好

 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：2023 年 1 月 31 日，公司发布 2022 年度业绩预告，2022 年预计销售收入实现 1%~5%的增长，归

母净利润预计为0.69~0.84亿元，同比减少72%~75%；扣非后归母净利润0.54~0.69亿元，同比减少72%~78%。

 国信纺服观点：1）2022 年收入预增约 3%，四季度封控对线下客流影响较大净利润预减 74.5%；2）经

营展望：弱市中公司积极扩张抢占市场，全年直营店铺数量净增加约 84 家，为业绩恢复打下基础；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：

刚性费用较多导致 2022 年净利润承压，复苏背景下多品牌集团具备较大弹性，维持“增持”评级。2022

年封控影响门店客流、直营占比较高刚性费用较多，净利润承压。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，2022 年已开设较多优质新店，消费回暖后有望实现

较快的份额提升。考虑到公司第四季度受封控影响较大，我们下调盈利预测，预计 2022-2024 年净利润

分别为 0.8/2.5/3.3 亿元（原为 2.1/4/4.7 亿元），同比-74.4%/224.9%/30.3%，昨收盘价对应 PE 为

44.8x/13.8x/10.6x。疫后消费复苏板块估值提升，维持合理估值 11-11.3 元，对应 2024 年 PE

12.3-12.6x，维持“增持”评级。

评论：

 2022 年收入预增约 3%，四季度封控对线下客流影响较大净利润预减 74.5%

2022 年公司逆势扩张收入预增约 3%，但受线下渠道封控影响净利润预减约 75%。2022 年公司收入预计约

为 24.3 亿元，同比增长约 3%，主要由于新店开拓、线上销售、社群营销积极；归母净利润预计为 0.8 亿

元，同比下降约 74.9%；扣非后归母净利润预计为 0.6 亿元，同比下降约 75.3%，主要是由于公司各品牌

均定位高端，旗下门店在一线城市布局多，线下店铺经营受到较大影响且支出较为刚性。

图1：公司年度营业收入与变化情况 图2：公司年度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

公司在传统销售旺季的第四季度收入出现下降，净利润承压。第四季度净利润预计约为-0.05 亿元，同比
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下滑 109.1%；扣非后归母净利润预计为-1.0 亿元，同比下滑约 139.8%，主要由于全面放开后第一波感染

高峰对重点地区门店经营影响较大。

图3：公司季度营业收入与变化情况 图4：公司季度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，全年直营店铺数量净增加约 84 家，为业绩恢复打下基础

弱市中公司积极抢占市场，2022 下半年直营店铺净增约 51 家，近期消费复苏预计将有较快的收入增长。

公司在弱市中采取了进取的发展策略，保持着积极的门店扩张速度，尤其是直营门店增加较多。2022 年底

直营店铺数量较年初净增加约 84 家，其中下半年净增加约 51 家。在逆市中开店可以帮助公司在优质商圈

取得更为优质的店铺位置，但开店使刚性费用增长较多，因此疫情对 2022 年的利润冲击较大。近期经济

逐步复苏，元旦、春节等重要节日拉动高端消费景气，预计公司的收入增速将加快。

展望未来，整体看预计公司 2023 年将在注重同店提升的同时，维持一定的净开店。分品牌看，歌力思 2021

年收入约为 10 亿元，处于较为稳健的发展阶段，预计将主要注重店效的提升；IRO、Laurel2021 年收入在

2~3 亿元左右，处于成长期，零售环境好转后将维持较快的拓店节奏；self-portrait2021 年收入约 1.8

亿元，处于高速成长期，未来将有快速的拓店；EH 在 2022 年进行品牌重塑，预计 2023 年店铺数量将相对

稳定。

 投资建议：刚性费用较多导致 2022 年净利润承压，复苏背景下多品牌集团具备较大弹性，维持“增持”

评级。

2022 年封控影响门店客流、直营占比较高刚性费用较多，净利润承压。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，2022 年已开设较多优质新店，消费回暖后有望实现较快

的份额提升。考虑到公司第四季度受封控影响较大，我们下调盈利预测，预计 2022-2024 年净利润分别为

0.8/2.5/3.3 亿元（原为 2.1/4/4.7 亿元），同比 -74.4%/224.9%/30.3% ，昨收盘价对应 PE 为

44.8x/13.8x/10.6x。疫后消费复苏板块估值提升，维持合理估值 11-11.3 元，对应 2024 年 PE 12.3-12.6x，

维持“增持”评级
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表1：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 2,423 2,792 3,214

(+/-%) -24.9% 20.4% 2.5% 15.2% 15.1%

净利润(百万元) 445 304 78 253 330

(+/-%) 24.8% -31.7% -74.4% 224.9% 30.3%

每股收益（元） 1.34 0.82 0.21 0.69 0.89

EBIT Margin 18.9% 18.7% 8.8% 11.4% 12.7%

净资产收益率（ROE） 20.1% 10.7% 2.7% 8.2% 9.8%

市盈率（PE） 7.1 11.5 44.8 13.8 10.6

EV/EBITDA 10.6 10.4 26.5 13.9 11.3

市净率（PB） 1.4 1.2 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2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E

603808 歌力思 增持 10.38 1.34 0.87 0.21 0.69 7.7 11.9 49.2 15.1

同类公司

603587 地素时尚 买入 15.97 1.31 1.43 1.22 1.52 12.20 11.15 13.09 10.51

03306 江南布衣 买入 9.70 1.25 1.08 1.15 1.36 7.8 9.0 8.4 7.1

003016 欣贺股份 无评级 9.72 0.53 0.67 0.51 0.74 18.4 14.5 19.0 13.1

03709 赢家时尚 无评级 8.88 0.67 0.84 1.11 1.28 13.2 10.6 8.0 6.9

均值 12.9 11.3 12.1 9.4

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。

相关研究报告：

《歌力思（603808.SH）-三季度净利润降幅环比收窄，开店速度加快》 ——2022-11-06

《歌力思（603808.SH）-弱市中积极扩拓展份额，上半年收入增长 6.5%》 ——2022-08-31

《歌力思（603808.SH）-疫情封城影响较大，上半年业绩预减约 75%》 ——2022-07-19

《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
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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 3000 1273 1469 营业收入 1962 2363 2423 2792 3214

应收款项 385 397 431 497 572 营业成本 663 779 816 895 1022

存货净额 532 696 552 603 686 营业税金及附加 14 15 15 18 20

其他流动资产 106 94 96 111 127 销售费用 739 961 1113 1256 1414

流动资产合计 1853 2062 4119 2523 2895 管理费用 192 191 233 234 268

固定资产 184 188 159 170 165 研发费用 (3) (3) 6 7 8

无形资产及其他 602 629 603 578 553 财务费用 (3) (3) 78 13 16

投资性房地产 565 1228 1228 1228 1228 投资收益 328 54 26 111 133

长期股权投资 372 401 401 401 401

资产减值及公允价值变

动 104 (40) (57) (92) (106)

资产总计 3577 4508 6511 4901 5242 其他收入 (257) (99) 41 36 38

短期借款及交易性金融

负债 260 368 2236 368 368 营业利润 528 343 122 334 431

应付款项 153 190 181 198 225 营业外净收支 (5) 59 7 8 10

其他流动负债 387 400 501 560 634 利润总额 523 402 129 342 441

流动负债合计 800 957 2917 1125 1227 所得税费用 83 70 22 59 76

长期借款及应付债券 287 121 121 121 121 少数股东损益 (5) 29 (29) (30) (34)

其他长期负债 238 498 498 498 498 归属于母公司净利润 445 304 78 253 330

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 3536 1744 1846 净利润 445 304 78 253 330

少数股东权益 42 101 81 60 36 资产减值准备 45 (65) 81 (3) (9)

股东权益 2209 2831 2894 3096 3360 折旧摊销 50 47 51 58 67

负债和股东权益总计 3577 4508 6511 4901 5242 公允价值变动损失 (104) 40 57 92 106

财务费用 (3) (3) 78 13 16

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 345 (581) 281 (58) (82)

每股收益 1.34 0.82 0.21 0.69 0.89 其它 (49) 81 (101) (18) (15)

每股红利 0.27 0.37 0.04 0.14 0.18 经营活动现金流 732 (174) 446 325 396

每股净资产 6.64 7.67 7.84 8.39 9.10 资本开支 0 71 (134) (134) (134)

ROIC 13% 14% 4% 7% 12% 其它投资现金流 (32) 32 0 0 0

ROE 20% 11% 3% 8% 10% 投资活动现金流 (385) 73 (134) (134) (134)

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

EBIT Margin 19% 19% 9% 11% 13% 负债净变化 (326) (166) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 21% 11% 13% 15% 支付股利、利息 (90) (137) (16) (51) (66)

收入增长 -25% 20% 3% 15% 15% 其它融资现金流 704 309 1868 (1868) 0

净利润增长率 25% -32% -74% 225% 30% 融资活动现金流 (129) 179 1852 (1919) (66)

资产负债率 38% 37% 56% 37% 36% 现金净变动 217 77 2165 (1727) 197

息率 2.6% 3.9% 0.4% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 540 758 835 3000 1273

P/E 7.1 11.5 44.8 13.8 10.6 货币资金的期末余额 758 835 3000 1273 1469

P/B 1.4 1.2 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (98) 375 129 187

EV/EBITDA 10.6 10.4 26.5 13.9 11.3 权益自由现金流 0 45 2179 (1750) 174

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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