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多品牌增长稳健，盈利持续改善 
2026 年 04 月 28 日 

 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 年年报，业绩实现扭亏为盈。2025 年公司实现收入 28.57 

亿元，同比下降  5.90%，剔除 Ed Hardy 出表影响后可比口径增长  2.25%；

归母净利润 1.65 亿元，实现扭亏为盈（ 2024 年亏损 3.10 亿元）。其中 25Q4

单季实现收入 8.38 亿元，同比下降 5.15%，归母净利润 0.51 亿元，实现转亏

为盈。公司拟每 10 股派现 1.82 元，分红率约 40.15%。  

⚫ 多品牌矩阵分化增长，国际品牌表现亮眼，主品牌稳健经营。2025 年公司

各品牌收入分别为 ELLASSAY 主品牌 11.18 亿元（同比-3.82%）、Laurèl 4.68 

亿 元 （ +12.75% ） 、 IRO6.41 亿 元 （ -3.22% ） 、 self-portrait 5.87 亿 元

（+16.19%）、NBS 0.15 亿元。国际品牌成为增长核心，self-portrait、Laurèl 

保 持 双 位 数 高 增 IRO 中 国 区 收 入 同 比 +14.9% 且 规 模 超 海 外 。 主 品 牌 

ELLASSAY 经营稳健，新开深圳湾全国旗舰店，升级空间与消费体验，渠道

方面，公司线上/线下收入分别为 5.27/23.01 亿元，同比+1.14%/-7.07%，线

上占比提升至 18.6%。直营/加盟收入 25.29/2.98 亿元，同比-3.30%/-21.69%。

线下持续优化门店结构，截至 25 年末总门店 554 家，较年初净减 24 家，其

中 ELLASSAY、IRO 门店收缩，Self-portrait 门店净增，低效门店出清、店

效提升；线上深化多平台运营，强化品销合一，提升转化效率。产品端坚持品

牌力建设，严格折扣管理，聚焦高端定位，推出系列新品强化产品竞争力。  

⚫ 盈 利 改 善 由 费 用 管 控 驱 动 ， 营 运 质 量 大 幅 提 升 。 2025 年 公 司 毛 利 率 为

66.90%，同比下降 0.46pct，净利率为 7.99%，盈利修复核心来自费用端优化

和 资 产 减 值 改 善 。 期 间 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 

47.26%/7.21%/2.46%/-1.32%，同比-2.74/-2.21/-0.14/-3.03pct，销售与管理

费用率合计下降约 5pct，主要是运营效率提升、海外优化及品牌出表影响 。

公司资产减值损失为-9194 万元（24 年为-3.84 亿元），改善主要是 IRO 商誉

减值和无形资产减值减少，以及存货减值幅度改善。截至 25 年末，公司存货

周转天数 297 天，同比优化 25 天，存货周转效率提升；经营性现金流净额  

5.76 亿元，同比增长  38.19%，现金流表现强劲。  

⚫ 爆品策略复制+渠道优化共驱长远增长。公司多品牌矩阵搭建完善，国内市

场已经形成良性的增长动能。渠道方面，2025 年渠道出清调整基本完成，预

计 2026 年开店节奏回暖，聚焦购物中心和核心商圈打造标杆、概念店，不断

提升单店效率和品牌调性。电商渠道，公司延续多平台正价化策略，加大新兴

电商渠道推广，公司电商渠道收入有望持续提升。同时，我们认为公司 26 年

会延续降本增效的趋势方向，运营效率的提升仍是看点。  

⚫ 投资建议：公司国际品牌增速显著，渠道结构调整优化，海外业务亏损拖累边

际减弱，未来有望提升运营效率，驱动业绩稳健增长。 预计公司 2026/27/28

归母净利润为 1.99/2.49/2.88 亿元，EPS 为 0.54/0.67/0.78 元，对应 PE 估值

分别为 20/16/14 倍，维持“推荐”评级。   

⚫ 风险提示：消费需求恢复不及预期的风险；海外业务调整不及预期的风险；市

场竞争加剧的风险。  

 

 

 

 
歌力思（股票代码：603808） 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

郝帅 

：010-80927622 

：haoshuai@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130524040001 

 

艾菲拉·迪力木拉提 

：010-80927622 

：aifeila_yj@chinastock.com.cn  

分析师登记编码：S0130525080004 
  

 

市场数据 2026 年 04 月 27 日 

股票代码 603808 

A 股收盘价(元) 10.61 

上证指数 4,086.34 

总股本(万股) 36,909 

实际流通 A 股(万股) 36,909 

流通 A 股市值(亿元) 39 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,857 3,014 3,208 3,423 

收入增长率% -5.90 5.49 6.46 6.70 

归母净利润(百万元) 165 199 249 288 

利润增长率% / 20.81 25.03 15.66 

毛利率% 66.90 67.00 67.30 67.50 

摊薄 EPS(元) 0.45 0.54 0.67 0.78 

PE 23.75 19.66 15.72 13.59 

PB 1.50 1.40 1.29 1.19 

PS 1.37 1.30 1.22 1.14 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,457 2,771 3,218 3,637 

现金 995 1,236 1,573 1,909 

应收账款 354 316 397 363 

其它应收款 104 112 118 128 

预付账款 25 41 29 45 

存货 729 873 876 979 

其他 249 194 225 214 

非流动资产 1,729 1,599 1,517 1,431 

长期投资 610 650 680 700 

固定资产 97 99 96 92 

无形资产 342 311 295 287 

其他 681 538 446 352 

资产总计 4,186 4,370 4,734 5,068 

流动负债 999 987 1,079 1,111 

短期借款 29 0 0 0 

应付账款 213 249 238 278 

其他 757 738 841 833 

非流动负债 351 336 343 340 

长期借款 0 0 0 0 

其他 351 336 343 340 

负债总计 1,350 1,323 1,423 1,451 

少数股东权益 231 253 281 313 

归属母公司股东权益 2,605 2,794 3,031 3,304 

负债和股东权益 4,186 4,370 4,734 5,068 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,857 3,014 3,208 3,423 

营业成本 945 994 1,049 1,113 

税金及附加 23 24 26 28 

销售费用 1,350 1,401 1,476 1,564 

管理费用 206 205 209 223 

研发费用 70 72 77 82 

财务费用 -38 -39 -43 -47 

资产减值损失 -92 -118 -93 -81 

公允价值变动收益 12 0 0 0 

投资收益及其他 95 68 58 58 

营业利润 314 305 380 439 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 6 6 6 6 

利润总额 310 300 375 434 

所得税 81 79 99 114 

净利润 228 221 277 320 

少数股东损益 63 22 28 32 

归属母公司净利润 165 199 249 288 

EBITDA 359 397 440 509 

EPS（元） 0.45 0.54 0.67 0.78 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -5.9% 5.5% 6.5% 6.7% 

营业利润增长率 / 3.0% 24.7% 15.5% 

归母净利润增长率 / 20.8% 25.0% 15.7% 

毛利率 66.9% 67.0% 67.3% 67.5% 

净利率 5.8% 6.6% 7.8% 8.4% 

ROE 6.3% 7.1% 8.2% 8.7% 

ROIC 7.3% 8.7% 12.7% 15.5% 

资产负债率 32.2% 30.3% 30.0% 28.6% 

净资产负债率 -19.5% -27.7% -35.0% -41.3% 

流动比率 2.46 2.81 2.98 3.27 

速动比率 1.73 1.92 2.17 2.39 

总资产周转率 0.69 0.70 0.70 0.70 

应收账款周转率 7.98 9.00 9.00 9.00 

应付账款周转率 13.01 13.05 13.17 13.25 

每股收益(元) 0.45 0.54 0.67 0.78 

每股经营现金流(元) 1.56 0.91 0.96 0.98 

每股净资产(元) 7.06 7.57 8.21 8.95 

P/E 23.75 19.66 15.72 13.59 

P/B 1.50 1.40 1.29 1.19 

EV/EBITDA 5.76 6.51 5.09 3.75 

PS 1.37 1.30 1.22 1.14 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 576 337 356 363 

净利润 228 221 277 320 

折旧摊销 185 195 158 171 

财务费用 -38 -39 -43 -47 

投资损失 -57 -30 -20 -20 

营运资金变动 -212 121 -4 74 

其他 469 -132 -11 -135 

投资活动现金流 8 -76 -71 -61 

资本支出 56 75 70 70 

长期投资 -35 -40 -30 -20 

其他 -13 -111 -111 -111 

筹资活动现金流 -250 -21 52 33 

短期借款 -1 -29 0 0 

长期借款 -20 0 0 0 

其他 -229 8 52 33 

现金净增加额 334 240 337 336 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

郝帅，纺织服饰行业首席分析师。加拿大温莎大学经济学硕士， 2015 年起先后在中国银 河证券、东吴证券、国泰君安 证券、中

银国际证券担任分析师、首席分析师。曾获得 2019-2020 年机构投资者 II 评选纺织零 售行业第三名，2021-2023 水 晶球评选纺

织服装行业入围、第四名、第五名。  

艾菲拉·迪力木拉提，纺织服饰行业分析师。中国人民大学本硕，2023 年 7 月加入中国银河证券研究院，从事纺织服饰行业研究。 
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