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市场数据  
收盘价(元) 6.31 

一年最低/最高价 5.82/12.83 

市净率(倍) 0.81 

流通A股市值(百万元) 2,328.98 

总市值(百万元) 2,328.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.80 

资产负债率(%,LF) 30.49 

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)：23 年三季报点评：

收入规模持续扩张，净利受到多因素

影响》 

2023-11-01 

《歌力思(603808)：2023 年中报点评：

收入表现靓丽，盈利能力持续修复可

期》 

2023-09-02 
 

 

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2395 2915 3108 3508 3904 

同比（%） 1.35 21.73 6.62 12.87 11.30 

归母净利润（百万元） 20.45 105.65 184.44 272.13 314.71 

同比（%） (93.27) 416.56 74.59 47.54 15.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.06 0.29 0.50 0.74 0.85 

P/E（现价&最新摊薄） 115.14 22.29 12.77 8.65 7.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年中报：24H1 营收 14.5 亿元/yoy+5.5%、归母净利润 5855
万元/yoy-46.6%，业绩受海外业务拖累较大（24H1 海外业务营收 1.9 亿
元/yoy-30%、净亏损 6556 万元/较 23H1 亏损增加 4998 万元）。分季度
来看，24Q1/Q2 收入分别同比+12.5%/-1.1%、归母净利润分别同比-
38.3%/-52.9%。Q2 业绩下滑主因海外业务拖累，剔除海外业务 24Q2 国
内业务收入同比+9%、归母净利润同比正增长。 

◼ 除 Ed Hardy 外各品牌国内市场增势良好。24H1 主品牌/Laurel/IRO 中
国区/Self-portrait 收入分别同比+21%/+28%/+20%/+12%、分别占整体营
收的 40%/14%/9%/16%。在低迷的市场环境下上述品牌保持较为强劲增
势，其中歌力思主品牌增长主要受益于中高端消费客群对高品质产品的
倾斜，Laurel、IRO、Self-portrait 则主要受益于消费会员的进一步扩张。
24H1IRO 海外/Ed Hardy 及 Ed HardyX 收入分别同比-34%/-20%、分别
占整体营收的 11%/9%，Ed Hardy 受国内消费转弱影响较大，IRO 海外
持续受大环境影响，我们预计全年 IRO 中国销售规模有望超过海外。 

◼ 线上突破不同平台、贡献主要增量，海外市场下滑明显。1）分渠道，
24H1 线上/线下收入分别同比+33.2%/+1.4%、分别占比 18%/82%。各品
牌在线上不同平台（如抖音、小红书、视频号）取得突破，实现强劲增
长，主品牌/Laurel/IRO 中国/Self-portrait 线上渠道收入分别同比+63%/ 
+61%/+34%/+29%、线上渠道占比分别达到 21%/19%/15%/14%。2）分
模式，24H1 直营/加盟收入分别同比+14.5%/-30.8%、分别占比 88%/12%，
直营增长来自扩店及线上销售带动，分销下滑主要受海外市场拖累，截
至 24H1 末直营/加盟门店分别为 495/150 家、分别较 23H1 末+21/-7 家，
其中海外市场门店较年初净关 5 家。 

◼ 毛利率小幅提升，费用率提升较多，净利率承压。1）毛利率：24H1 同
比+0.75pct 至 69.24%，其中线上/线下毛利率分别同比+3.87/+0.53pct 至
63.79%/70.75%，线上渠道毛利率明显提升，主要来自线上正价化率提升
带动。2）期间费用率：24H1 同比+4.98pct 至 61.55%，其中销售费用率
同比+4.66pct 至 49.97%，主因海外门店相关刚性费用拖累。3）净利率：
24H1 归母净利率同比-3.94pct 至 4.04%。4）存货：24H1 末存货 9.4 亿
元/yoy+32%，存货周转天数同比+81 天至 380 天，库存周转有所延长，
但处于良性可控范围，预计未来有望通过调整货盘渠道结构有效消化。
5）现金流：24H1 经营活动现金流净额 1.6 亿元/yoy-42%，主因支付销
售费用及 2023 年业绩奖金增加，截至 24H1 货币资金 5.7 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为多品牌高端时装集团，24H1 在国内消费
偏弱环境下国内业务表现较好、线上渠道增长强劲，但海外业务亏损继
续拖累整体业绩，公司正在逐步推进海外闭店、努力控制亏损。考虑国
内外消费环境偏弱、暂不考虑商誉减值影响，我们将 24-25 年归母净利
润从 3.58/4.35 亿元调整为 1.84/2.72 亿元，新增 26 年预测值 3.15 亿元，
对应 24-26 年 PE 为 13/9/7X，下调为“增持”评级。 

◼ 风险提示：经济及消费疲软、线上渠道增长动能放缓等。  
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歌力思三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,074 2,393 2,741 2,758  营业总收入 2,915 3,108 3,508 3,904 

货币资金及交易性金融资产 586 1,145 1,461 1,283  营业成本(含金融类) 939 917 1,010 1,118 

经营性应收款项 380 412 453 502  税金及附加 19 19 21 23 

存货 945 618 622 728  销售费用 1,343 1,523 1,684 1,874 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 243 264 298 332 

其他流动资产 163 219 205 244  研发费用 73 78 88 98 

非流动资产 2,548 2,444 2,415 2,382  财务费用 19 7 1 (7) 

长期股权投资 523 523 523 523  加:其他收益 21 16 18 20 

固定资产及使用权资产 697 680 659 639  投资净收益 71 31 70 78 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 581 583 583 583  减值损失 (156) (45) (45) (45) 

商誉 199 199 199 199  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 95 98 101 97  营业利润 222 302 449 520 

其他非流动资产 453 361 351 341  营业外净收支  (2) 5 5 5 

资产总计 4,622 4,838 5,156 5,140  利润总额 221 307 454 525 

流动负债 959 865 1,065 1,039  减:所得税 59 77 113 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 235 203 203 203  净利润 162 231 340 393 

经营性应付款项 290 268 406 302  减:少数股东损益 56 46 68 79 

合同负债 81 0 0 0  归属母公司净利润 106 184 272 315 

其他流动负债 354 394 456 533       

非流动负债 603 824 827 703  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 0.50 0.74 0.85 

长期借款 56 287 290 166       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 298 314 455 517 

租赁负债 392 392 392 392  EBITDA 629 366 506 569 

其他非流动负债 155 144 144 144       

负债合计 1,562 1,689 1,892 1,742  毛利率(%) 67.79 70.50 71.20 71.38 

归属母公司股东权益 2,896 2,940 2,987 3,042  归母净利率(%) 3.62 5.93 7.76 8.06 

少数股东权益 163 209 277 356       

所有者权益合计 3,060 3,149 3,264 3,398  收入增长率(%) 21.73 6.62 12.87 11.30 

负债和股东权益 4,622 4,838 5,156 5,140  归母净利润增长率(%) 416.56 74.59 47.54 15.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 480 440 508 162  每股净资产(元) 7.85 7.96 8.09 8.24 

投资活动现金流 (77) 70 21 30  最新发行在外股份（百万股） 369 369 369 369 

筹资活动现金流 (273) 20 (245) (405)  ROIC(%) 5.98 6.06 8.33 9.34 

现金净增加额 136 529 284 (212)  ROE-摊薄(%) 3.65 6.27 9.11 10.35 

折旧和摊销 331 51 51 52  资产负债率(%) 33.80 34.91 36.69 33.90 

资本开支 (96) (26) (20) (22)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.29 12.77 8.65 7.48 

营运资本变动 (105) 132 123 (266)  P/B（现价） 0.81 0.80 0.79 0.77 

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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