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歌力思（603808.SH） 

多品牌矩阵多点发力，国内市场持续突破 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,915  3,036  3,089  3,311  3,561  

增长率 yoy（%） 21.7  4.1  1.7  7.2  7.6  

归母净利润（百万元） 106  -310  189  252  305  

增长率 yoy（%） 416.6  -393.0  161.1  32.9  21.2  

ROE（%） 5.3  -9.4  5.4  6.8  7.7  

EPS 最新摊薄（元） 0.29  -0.84  0.51  0.68  0.83  

P/E（倍） 25.0  -8.5  14.0  10.5  8.7  

P/B（倍） 0.9  1.1  1.0  0.9  0.8   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2024 年收入实现增长，海外业务拖累业绩表现。公司 2024 年实现营业收入

30.36 亿元，同比增长 4.14%；实现归母净利润 -3.10 亿元，同比下降

392.99%；实现扣非后净利润-3.13 亿元，同比下降 489.37%；基本每股收

益为-0.85 元，上年同期为 0.29 元。同时，为公司整体战略考虑，进一步优

化公司经营质量和资产结构，公司于 2024 年 12 月转让了子公司东明国际持

有的唐利国际（Ed Hardy 品牌）50%股权，2025 年 Ed Hardy 品牌将不再纳

入公司合并报表。 

多个品牌表现各有亮点， IRO 海外业务面临严峻挑战。2024 年，主品牌歌

力思 ELLASSAY 实现线上与线下的全面发展，公司高度重视标杆门店的开设

和投入，在上海新天地开设全新旗舰店，对北京 SKP 店进行扩位重装，并计

划于今年下半年开设深圳湾全国旗舰店。在线下渠道稳步发展的同时，线上

渠道取得快速增长，同比增幅达 55%，整体品牌实现 8.4%的稳健增长。此

外，歌力思男装继深圳宝安壹方城店后，又在深圳万象天地等核心商圈开设

店铺。国际品牌方面，德国 Laurèl 品牌全面提升品牌力，强化专有 IP“芮心

人”，不断挖掘卓越女性，诠释“人生由我”的女性力量，全年门店数量增至

94 家，收入实现 19%的快速增长。未来 Laurèl 品牌将继续强化西服这一拳

头产品，持续占领顾客心智。英国 self-portrait 品牌 2024 年销售收入同比快

速增长 21%，已突破 5 亿元，持续创下年度业绩新高，门店总数达到 73 家，

线下标杆门店持续突破，北京三里屯 300 平米概念店于 2025 年元旦正式开

业。法国 IRO 品牌中国区表现良好，中国区门店增至 63 家，收入实现 17%

的良好增长。2024 年，公司聘请演员王子文作为品牌代言人，以“天生主角”

为年度推广主题，快速提升品牌影响力，并打造全新 IP“摩登片场”，形成

具有品牌特色的造型课堂沙龙。同时，由于海外通胀压力、消费信心疲软，

宏观环境的压力持续带来严峻的挑战，导致 IRO 品牌欧美业务销售下滑较大，

而固定成本高企进一步加大了亏损。针对欧美业务的不利局面，公司聘请专

业机构实施降本增效方案，2025 年也将加快并加大对欧美业务的调改措施，

大力优化低效不良店铺，严控各项成本。 

2024 年毛利率保持平稳，期间费用率提升致净利率下降。公司 2024 毛利率

为 67.36%，同比下降 0.42pct；费用端，2024 年期间费用率为 63.72%，同

比上升 6.16pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 纺织服装 

2025 年 5 月 9 日收盘价（元） 7.17 

总市值（百万元） 2,646.40 

流通市值（百万元） 2,646.40 

总股本（百万股） 369.09 

流通股本（百万股） 369.09 

近 3 月日均成交额（百万元） 35.14   
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别为 50.00%、9.41%、1.71%、2.60%，同比分别上升 3.92pct、上升 1.07pct、

上升 1.06pct、上升 0.11pct。2024 年公司净利率为 -8.42%，同比下降

13.98pct。 

25Q1 国内市场可比口径同比增长 8.1%，三大国际品牌国内业务均有双位

数增长。公司 2025 年一季度实现营业收入 6.90 亿元，同比下滑 7.82%；实

现归母净利润 0.41 亿元，同比增长 40.24%；实现扣非后净利润 0.30 亿元，

同比增长 1.37%；基本每股收益为 0.11 元，上年同期为 0.08 元。2025Q1

收入出现下滑，主要原因是 EdHardy 不再纳入合并报表范围，剔除此影响的

可比口径下，营收同比增长 1.5%，其中 self-portrait 品牌、Laurèl 品和 IRO

中国区同比分别增长 17%、13%和 14%；ELLASSAY 品牌不考虑制服业务确

认收入时间差异影响后，同比基本持平；综合，国内市场可比口径收入同比

增长 8.1%。 

投资建议：公司的主营业务为品牌时装的设计研发、生产和销售，旗下品牌

主要包括中国高端时装品牌 ELLASSAY、德国高端女装品牌 Laurèl、法国设计

师品牌 IRO、英国当代时尚品牌 self-portrait 以及加拿大功能性羽绒品牌

nobis。公司现已形成包含通勤、社交、休闲、商务、街 头等多属性的品牌

矩阵，覆盖不同细分市场需求，同时，公司打造了适应高端多品牌矩阵的营

销体系，灵活覆盖线上线下各个平台与渠道，在品牌推广端形成了明显的协

同效应。预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.51 元、0.68 元、0.83 元，对

应 PE 分别为 14.0X、10.5X、8.7X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：外部市场环境发生不利变化导致业绩下滑的风险，不能准确把握

时装流行趋势的风险，产品被仿冒及非法网购的风险，传统电商渠道流量红

利消退、新型电商渠道拓展不利导致的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2074  2030  2217  2387  2837   营业收入 2915  3036  3089  3311  3561  

现金 585  641  657  801  1036   营业成本 939  991  1008  1084  1178  

应收票据及应收账款 367  362  384  405  436   营业税金及附加 19  20  21  22  24  

其他应收款 114  101  118  117  136   销售费用 1343  1518  1498  1563  1656  

预付账款 13  30  14  33  18   管理费用 243  286  291  298  303  

存货 945  828  976  964  1144   研发费用 73  79  80  86  93  

其他流动资产 49  68  68  68  68   财务费用 19  52  1  8  0  

非流动资产 2548  2121  2027  2008  1970   资产和信用减值损失 -156  -400  -60  -56  -59  

长期股权投资 523  617  667  716  766   其他收益 21  25  25  25  25  

固定资产 176  99  88  85  81   公允价值变动收益 4  6  6  6  6  

无形资产 581  392  317  250  166   投资净收益 71  31  31  31  31  

其他非流动资产 1268  1012  956  957  957   资产处置收益 2  9  9  9  9  

资产总计 4622  4150  4244  4396  4807   营业利润 222  -238  201  265  320  

流动负债 959  964  878  804  943   营业外收入 4  4  4  4  4  

短期借款 0  30  30  30  30   营业外支出 6  9  9  9  9  

应付票据及应付账款 290  273  411  298  447   利润总额 221  -243  195  260  315  

其他流动负债 669  661  437  476  466   所得税 59  13  39  52  63  

非流动负债 603  455  451  447  443   净利润 162  -256  156  208  252  

长期借款 56  20  16  12  8   少数股东损益 56  54  -33  -44  -53  

其他非流动负债 547  435  435  435  435   归属母公司净利润 106  -310  189  252  305  

负债合计 1562  1420  1329  1252  1387   EBITDA 368  -89  264  273  322  

少数股东权益 163  238  205  161  108   EPS（元/股） 0.29  -0.84  0.51  0.68  0.83  

股本 369  369  369  369  369         

资本公积 780  755  755  755  755   主要财务比率      

留存收益 1849  1452  1617  1838  2104   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2896  2493  2710  2983  3312   成长能力      

负债和股东权益 4622  4150  4244  4396  4807   营业收入（%） 21.7  4.1  1.7  7.2  7.6  

       营业利润（%） 173.3  -207.0  184.3  32.1  20.8  

       归属母公司净利润（%） 416.6  -393.0  161.1  32.9  21.2  

       获利能力           

       毛利率（%） 67.8  67.4  67.4  67.2  66.9  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.6  -8.4  5.1  6.3  7.1  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.3  -9.4  5.4  6.8  7.7  

经营活动现金流 480  417  193  142  206   ROIC（%） 5.4  -8.6  5.3  6.5  7.2  

净利润 162  -256  156  208  252   偿债能力           

折旧摊销 131  135  85  33  33   资产负债率（%） 33.8  34.2  31.3  28.5  28.8  

财务费用 19  52  1  8  0   净负债比率（%） -9.6  -13.8  -21.1  -24.6  -30.1  

投资损失 -71  -31  -31  -31  -31   流动比率 2.2  2.1  2.5  3.0  3.0  

营运资金变动 -105  18  -64  -116  -91   速动比率 1.1  1.1  1.3  1.6  1.7  

其他经营现金流 344  499  45  41  44   营运能力           

投资活动现金流 -77  9  54  33  52   总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.8  0.8  

资本支出 97  76  -58  -36  -56   应收账款周转率 8.9  8.3  8.3  8.4  8.5  

长期投资 0  91  -50  -50  -50   应付账款周转率 3.7  3.8  4.1  4.0  3.9  

其他投资现金流 20  -6  46  46  46   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -273  -349  -232  -31  -23   每股收益（最新摊薄） 0.29  -0.84  0.51  0.68  0.83  

短期借款 0  30  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 1.30  1.13  0.52  0.39  0.56  

长期借款 -47  -36  -4  -4  -4   每股净资产（最新摊薄） 7.85  6.75  7.22  7.85  8.62  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 16  -25  0  0  0   P/E 25.0  -8.5  14.0  10.5  8.7  

其他筹资现金流 -242  -318  -228  -27  -19   P/B 0.9  1.1  1.0  0.9  0.8  

现金净增加额 136  74  16  144  236   EV/EBITDA 6.8  -28.2  8.5  7.5  5.5   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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