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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 13.20 - 14.10 元

收盘价 10.49 元

总市值/流通市值 3872/3872 百万元

52周最高价/最低价 14.59/8.32 元

近 3 个月日均成交额 23.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《歌力思（603808.SH）-上半年收入增长 17%，各品牌毛利率提

升》 ——2023-08-30

《歌力思（603808.SH）-2023 一季度收入增长 6%，股权激励彰

显增长信心》 ——2023-04-30

《歌力思（603808.SH）-2022 年收入预增 3%，近期复苏势头较

好》 ——2023-02-03

《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

门店持续扩张、多品牌发力推动下，第三季度收入同比增长21%。公司是国

内高端女装品牌集团。近年来公司持续拓店策略，以及多品牌多点发力策略

成效显著。第三季度收入同比增长20.6%至 6.9亿元；归母净利润同比下滑

14.4%至至0.27亿元，一方面受到海外大环境较恶劣的影响，海外业务预计

延续上半年亏损趋势；另一方面主要受参股公司百秋尚美由于股权激励费用

摊销，导致投资收益对净利润贡献减少影响。

主要受益于线下消费场景恢复、新开门店店效爬坡、正向经营杠杆的驱动下，

单三季度毛利率延续提升趋势，同比提升1.0百分点至65.6%。整体费用率

同比基本维持稳定；营业利润率较去年同期持平；净利率下滑2.1百分点，

主要受百秋尚美影响，投资收益占收入比例较去年同期减少4.1百分点。前

三季度经营性现金流净额同比增长63.7%至 3.56亿元。

第三季度大部分品牌、全渠道收入均实现增长。

分品牌看：大部分品牌在店数和店效双重推动下，收入实现增长。1）主品

牌歌力思收入同比增长22%，单店收入增长17%；2）三大成长期品牌表现优

异，SP、IRO、LAUREL收入分别同比增长20%/29%/31%；其中IRO品牌约80%

收入在海外，由于海外大环境较恶劣，对经营冲击较大，预计海外收入下降，

但国内增长较好带动品牌整体收入增长；3）Ed HARDY收入同比下滑8%%。

门店数量持续扩张，所有品牌单三季度新开店27家，较年末净增加45家。

分渠道看：1）前三季度及单三季度线下收入增速均快于线上收入增速，其

中单三季度线下/线上分别同比增长23%/8%;2)单三季度直营与分销渠道均

实现双位数同比增长，分别同比+20%/25%。

风险提示：品牌形象受损；存货大幅减值；市场竞争加剧。

投资建议：逆势扩店策略效益显著，中长期看好收购品牌成长潜力。公司近

年来逆势扩张门店，今年前三季度在收入贡献及毛利率提升方面效果显著；

三大成长期品牌国内收入增速亮眼，中长期继续看好公司主品牌稳健增长，

以及收购子品牌的增长潜力。考虑到今年海外环境较差，对收入和利润端预

计均造成负面影响，同时百秋尚美股权激励费用短期增加拖累公司净利润，

我们下调盈利预测，预计2023-2025年净利润分别为2.2/3.5/4.1亿元（前

值为2.7/3.6/4.2亿元），同比增长981.5%/60.2%/15.8%。由于盈利预测下

调，下调目标价至13.2-14.1元（原为13.3-14.3元），对应2024年PE 14-15x，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,363 2,395 2,824 3,243 3,654

(+/-%) 20.4% 1.4% 17.9% 14.8% 12.7%

净利润(百万元) 304 20 221 354 410

(+/-%) -31.7% -93.3% 981.5% 60.2% 15.8%

每股收益（元） 0.82 0.06 0.59 0.94 1.09

EBIT Margin 18.6% 7.5% 10.0% 13.3% 13.9%

净资产收益率（ROE） 10.7% 0.7% 7.6% 11.0% 11.6%

市盈率（PE） 12.7 189.3 17.9 11.2 9.6

EV/EBITDA 11.2 22.9 16.7 11.5 10.0

市净率（PB） 1.4 1.4 1.4 1.2 1.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司单季度收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度利润率水平 图4：公司单季度费用率与变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度净资产收益率（ROE）情况 图6：公司经营性现金流净额（单位：亿元、%）

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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图7：歌力思一图业绩概览

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：逆势扩店策略效益显著，中长期看

好收购品牌成长潜力

公司近年来逆势扩张门店，今年前三季度在收入贡献及毛利率提升方面效果显著；三

大成长期品牌国内收入增速亮眼，中长期继续看好公司主品牌稳健增长，以及收购子

品牌的增长潜力。考虑到今年海外环境较差，对收入和利润端均造成负面影响，同时

百秋尚美股权激励费用短期增加拖累公司净利润，我们下调盈利预测，预计2023-2025
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年净利润分别为 2.2/3.5/4.1 亿元（前值为 2.7/3.6/4.2 亿元），同比增长

981.5%/60.2%/15.8%。由于盈利预测下调，下调目标价至13.2-14.1元（原为13.3-14.3

元），对应2024年PE 14-15x，维持“增持”评级。

表1：盈利预测和估值

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,363 2,395 2,824 3,243 3,654

(+/-%) 20.4% 1.4% 17.9% 14.8% 12.7%

净利润(百万元) 304 20 221 354 410

(+/-%) -31.7% -93.3% 981.5% 60.2% 15.8%

每股收益（元） 0.82 0.06 0.59 0.94 1.09

EBIT Margin 18.6% 7.5% 10.0% 13.3% 13.9%

净资产收益率

（ROE） 10.7% 0.7% 7.6% 11.0% 11.6%

市盈率（PE） 12.7 189.3 17.9 11.2 9.6

EV/EBITDA 11.2 22.9 16.7 11.5 10.0

市净率（PB） 1.4 1.4 1.4 1.2 1.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2024 2023

歌力思 增持 10.49 0.06 0.59 0.94 1.09 189.3 17.9 11.2 9.6 311.8% 0.06

可比公司

地素时尚 买入 14.11 0.80 1.12 1.34 1.54 17.6 12.6 10.5 9.2 29.4% 0.43

森马服饰 增持 6.16 0.24 0.38 0.48 0.54 25.7 16.2 12.9 11.5 40.9% 0.40

资料来源：wind，国信证券经济研究所



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 835 518 665 797 1001 营业收入 2363 2395 2824 3243 3654

应收款项 397 387 457 525 591 营业成本 779 867 936 1051 1164

存货净额 696 775 847 949 1047 营业税金及附加 15 15 18 20 23

其他流动资产 94 75 89 102 115 销售费用 961 1135 1284 1404 1582

流动资产合计 2062 1757 2059 2374 2755 管理费用 185 221 329 362 403

固定资产 188 185 158 190 207 财务费用 (3) 34 26 13 11

无形资产及其他 629 627 602 577 552 投资收益 54 43 58 63 72

投资性房地产 1228 1327 1327 1327 1327

资产减值及公允价值变

动 37 (43) (33) (38) (51)

长期股权投资 401 448 448 448 448 其他收入 (174) (42) 48 51 51

资产总计 4508 4343 4593 4915 5288 营业利润 343 81 304 469 543

短期借款及交易性金融

负债 368 214 214 214 214 营业外净收支 59 11 6 7 8

应付款项 190 212 209 234 258 利润总额 402 92 310 476 551

其他流动负债 400 372 480 530 593 所得税费用 70 37 50 76 88

流动负债合计 957 799 903 978 1065 少数股东损益 29 35 (40) (46) (52)

长期借款及应付债券 121 102 102 102 102 归属于母公司净利润 304 20 221 354 410

其他长期负债 498 578 578 578 578

长期负债合计 619 680 680 680 680 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1576 1479 1583 1658 1745 净利润 304 20 221 354 410

少数股东权益 101 114 83 46 4 资产减值准备 (65) (5) 89 18 13

股东权益 2831 2751 2928 3211 3539 折旧摊销 47 54 50 57 64

负债和股东权益总计 4508 4343 4593 4915 5288 公允价值变动损失 (37) 43 33 38 51

财务费用 (3) 34 26 13 11

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (581) (80) 38 (89) (78)

每股收益 0.82 0.06 0.59 0.94 1.09 其它 81 (164) (121) (55) (55)

每股红利 0.37 0.32 0.12 0.19 0.22 经营活动现金流 (252) (131) 311 324 406

每股净资产 7.67 7.45 7.76 8.51 9.39 资本开支 0 19 (120) (120) (120)

ROIC 14% 4% 9% 13% 15% 其它投资现金流 32 39 0 0 0

ROE 11% 1% 8% 11% 12% 投资活动现金流 2 12 (120) (120) (120)

毛利率 67% 64% 67% 68% 68% 权益性融资 (16) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 8% 10% 13% 14% 负债净变化 (166) (19) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 10% 12% 15% 16% 支付股利、利息 (137) (119) (44) (71) (82)

收入增长 20% 1% 18% 15% 13% 其它融资现金流 949 78 0 0 0

净利润增长率 -32% -93% 981% 60% 16% 融资活动现金流 327 (197) (44) (71) (82)

资产负债率 37% 37% 36% 35% 33% 现金净变动 77 (317) 147 132 203

息率 3.5% 3.1% 1.1% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 758 835 518 665 797

P/E 12.7 189.3 17.9 11.2 9.6 货币资金的期末余额 835 518 665 797 1001

P/B 1.4 1.4 1.4 1.2 1.1 企业自由现金流 0 102 205 210 292

EV/EBITDA 11.2 22.9 16.7 11.5 10.0 权益自由现金流 0 161 193 199 283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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