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上半年国内业务增长近 15%，海外业务拖累整体业绩表现
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 6.90 - 7.40 元

收盘价 6.38 元

总市值/流通市值 2355/2355 百万元

52周最高价/最低价 12.83/5.82 元

近 3 个月日均成交额 12.11 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）-净利润持续受海外亏损影响，国内业务

高质量增长》 ——2024-05-07

《歌力思（603808.SH）-第三季度收入增长 21%，投资收益下降

拖累净利率》 ——2023-11-02

《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

上半年国内业务增长近15%，海外业务拖累整体业绩表现。公司是国内高端

女装品牌集团。2024上半年收入同比增长5.5%至14.5亿元，归母净利润同

比-46.6%至0.6亿元。国内业务表现亮眼，增长近15%；欧美市场受宏观局

势、通货膨胀、消费疲软等因素影响，海外经营业绩收到较大影响，拖累整

体业绩表现。公司严控正价货品折扣，毛利率同比提升1.7百分点。费用率

整体增加5.0百分点，其中主要由于店铺费用、人工费用等提升，销售费用

率增加4.7百分点至50.0%。受费用增长影响，净利率减少3.9%至4.0%。公

司放松库存控制，期末存货同比+32.0%至9.4亿元，存货周转天数同比+80.6

天至380.5天。现金流水平健康，经营性现金流净额1.6亿元，净现比2.7。

第二季度收入小幅下降，毛利率同比提升。2024年第二季度海外消费环境持

续不明朗，拖累整体收入下滑1.1%至7.0亿元，归母净利润下降52.9%至 0.3

亿元。在公司严控折扣下，第二季度毛利率同比提升2.0百分点至71.4%。

由于海外店铺费用和人力成本相对刚性，叠加经营负向杠杆影响，销售费用

率同比+7.4百分点，归母净利率同比-4.6百分点至4.2%。

上半年国内大部分品牌实现双位数增长，线上渠道表现亮眼。分品牌看，主

品牌歌力思收入同比增长21%；三大成长期品牌表现优异，SP、IRO中国区、

LAUREL分别增长12%/20%/28%；由于海外业务拖累，IRO品牌整体收入同比

-17%；受消费环境疲软影响，Ed HARDY收入同比-20%。公司实时调整经营策

略，持续关闭低效店，较2023年末净关7家店铺（海外净关5家）；歌力

思/IRO/Ed Hardy/Laurel/SP毛利率分别同比-1.1/+2.3/+3.3/-5.2/-0.3百

分点。分渠道看，公司多品牌与多平台的线上发展策略成效显著，线上收入

同比增长33.2%至2.56亿元。通过提升单店效率和门店升级，线下收入正增

长1.4%。线上/线下渠道毛利率分别同比+3.9/0.5百分点。

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：国内业务支撑收入增长，盈利短期受海外业务影响。上半年

消费环境不景气情况下，公司国内收入增速亮眼，继续看好公司主品牌稳健

增长，以及成长期子品牌的增长潜力。由于海外业务持续表现不佳，拖累IRO

品牌收入、并且利润端持续亏损，预计对2024全年业绩仍有负面影响，我

们下调海外业务部分收入及利润预测，进而小幅下调公司整体盈利预测，预

计2024-2026年净利润分别为1.9/2.4/2.9亿元（前值为2.3/3.1/3.7亿元），

同比增长76.6%/28.0%/19.5%。由于盈利预测下调，下调目标价至6.9-7.4

元（原为8.6-9.2元），对应2024年PE 14-15x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,395 2,915 3,138 3,453 3,860

(+/-%) 1.4% 21.7% 7.6% 10.1% 11.8%

净利润(百万元) 20 106 187 239 285

(+/-%) -93.3% 416.6% 76.6% 28.0% 19.5%

每股收益（元） 0.06 0.29 0.49 0.63 0.76

EBIT Margin 7.2% 13.5% 10.3% 11.6% 12.4%

净资产收益率（ROE） 0.7% 3.6% 6.3% 7.9% 9.2%

市盈率（PE） 115.1 22.3 12.9 10.1 8.4

EV/EBITDA 16.8 8.8 10.4 8.7 7.5

市净率（PB） 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8

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：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（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

图3：公司毛利率、经营利润率、归母净利率变化情况 图4：公司四项费用率变化情况

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

图5：公司营运资金周转天数 图6：经营性现金流净额

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：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图8：公司分季度归母净利润及增速（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

图9：公司分季度利润率变化情况 图10：公司分季度费用率变化情况

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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图11：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：国内业务支撑收入增长，盈利短期

受海外业务影响

上半年消费环境不景气情况下，公司国内收入增速亮眼，继续看好公司主品牌稳健增

长，以及成长期子品牌的增长潜力。由于海外业务持续表现不佳，拖累IRO品牌收入、

并且利润端持续亏损，预计对2024全年业绩仍有负面影响，我们下调海外业务部分收

入及利润预测，进而小幅下调公司整体盈利预测，预计2024-2026 年净利润分别为

1.9/2.4/2.9亿元（前值为2.3/3.1/3.7亿元），同比增长76.6%/28.0%/19.5%。由于

盈利预测下调，下调目标价至6.9-7.4元（原为8.6-9.2元），对应2024年PE 14-15x，

维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测和估值

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,395 2,915 3,138 3,453 3,860

(+/-%) 1.4% 21.7% 7.6% 10.1% 11.8%

净利润(百万元) 20 106 187 239 285

(+/-%) -93.3% 416.6% 76.6% 28.0% 19.5%

每股收益（元） 0.06 0.29 0.49 0.63 0.76

EBIT Margin 7.2% 13.5% 10.3% 11.6% 12.4%

净资产收益率

（ROE） 0.7% 3.6% 6.3% 7.9% 9.2%

市盈率（PE） 115.1 22.3 12.9 10.1 8.4

EV/EBITDA 16.8 8.8 10.4 8.7 7.5

市净率（PB） 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

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

歌力思 优于大市 6.38 0.29 0.49 0.63 22.0 12.9 10.1 47.8% 0.27

可比公司

江南布衣 优于大市 12.22 1.24 1.61 1.81 9.9 7.6 6.7 20.9% 0.36

地素时尚 优于大市 10.65 1.04 1.08 1.23 10.2 9.9 8.7 8.8% 1.13

森马服饰 优于大市 4.53 0.42 0.45 0.49 10.9 10.1 9.3 8.3% 1.21

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 518 585 585 585 585 营业收入 2395 2915 3138 3453 3860

应收款项 387 481 518 570 637 营业成本 867 939 960 1052 1149

存货净额 775 945 963 1054 1149 营业税金及附加 15 19 20 22 24

其他流动资产 75 62 67 73 82 销售费用 1135 1343 1506 1623 1814

流动资产合计 1757 2074 2134 2283 2454 管理费用 228 238 352 379 417

固定资产 185 176 180 183 175 财务费用 34 19 13 10 12

无形资产及其他 627 581 558 535 512 投资收益 43 71 63 72 75

投资性房地产 1327 1268 1268 1268 1268

资产减值及公允价值变

动 26 (141) (52) (62) (69)

长期股权投资 448 523 523 523 523 其他收入 (104) (65) 39 41 43

资产总计 4343 4622 4663 4791 4931 营业利润 81 222 337 417 492

短期借款及交易性金融

负债 214 235 271 288 289 营业外净收支 11 (2) (2) (2) (2)

应付款项 212 290 212 232 253 利润总额 92 221 335 415 489

其他流动负债 372 435 479 519 574 所得税费用 37 59 87 108 127

流动负债合计 799 959 963 1039 1116 少数股东损益 35 56 (61) (68) (77)

长期借款及应付债券 102 56 56 56 56 归属于母公司净利润 20 106 187 239 285

其他长期负债 578 547 547 547 547

长期负债合计 680 603 603 603 603 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1479 1562 1566 1642 1720 净利润 20 106 187 239 285

少数股东权益 114 163 145 124 101 资产减值准备 (5) 111 6 (7) (11)

股东权益 2751 2896 2952 3024 3110 折旧摊销 54 49 58 63 69

负债和股东权益总计 4343 4622 4663 4791 4931 公允价值变动损失 (26) 141 52 62 69

财务费用 34 19 13 10 12

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (80) 30 (88) (97) (105)

每股收益 0.06 0.29 0.49 0.63 0.76 其它 (164) (59) (24) (13) (12)

每股红利 0.32 0.02 0.35 0.44 0.53 经营活动现金流 (200) 378 191 247 296

每股净资产 7.45 7.85 7.83 8.02 8.25 资本开支 0 8 (97) (97) (97)

ROIC 4% 10% 8% 10% 12% 其它投资现金流 39 0 0 0 0

ROE 1% 4% 6% 8% 9% 投资活动现金流 (7) (67) (97) (97) (97)

毛利率 64% 68% 69% 70% 70% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 14% 10% 12% 12% 负债净变化 (19) (47) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 15% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (119) (7) (131) (167) (200)

收入增长 1% 22% 8% 10% 12% 其它融资现金流 159 (137) 37 17 0

净利润增长率 -93% 417% 77% 28% 19% 融资活动现金流 (110) (245) (94) (150) (199)

资产负债率 37% 37% 37% 37% 37% 现金净变动 (317) 67 0 0 0

息率 5.0% 0.3% 5.5% 7.1% 8.5% 货币资金的期初余额 835 518 585 585 585

P/E 115.1 22.3 12.9 10.1 8.4 货币资金的期末余额 518 585 585 585 585

P/B 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 377 112 166 222

EV/EBITDA 16.8 8.8 10.4 8.7 7.5 权益自由现金流 0 194 138 171 210

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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