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事件： 歌力思发布 2025 年年报，实现收入 28.57亿元（同比-5.90%，可

比口径下同比+2.5%，其中国内业务可比收入同比+5.6%），归母净利润 1.65
亿元（同比+153.3%），扣非归母净利润 1.09亿元（同比+134.8%）。2025Q4
实现收入 8.38亿元（同比-5.15%），归母净利润 5137万元（同比+115.5%），

扣非归母净利润 3270万元（同比+110.0%）。每 10股拟派发现金红利 1.82
元，分红率 40.15%。

分析判断：可比口径收入稳健增长，国际品牌延续高增。 2025年可比口径

主营收入同比增长 2.5%，其中国内业务可比收入同比增长约 5.6%，主要得

益于多品牌协同发展及渠道质量提升。分品牌看，ELLASSAY品牌实现收

入 11.18亿元（同比-3.8%），品牌力建设持续深化，线上增长势头良好；

Laurèl品牌实现收入 4.68亿元（同比+12.7%），线上收入同比增长 15%，

抖音平台呈现突破增长趋势；IRO品牌中国区收入 3.29亿元（同比+14.9%），

线上平台高速增长超 44%，中国区净增 7家店，海外加速优化低效门店 16
家，经营结果改善；self-portrait品牌实现收入 5.86亿元（同比+16.2%），

高基数下仍实现高质量增长，线上销售同比增长 34.4%，天猫和抖音平台均

保持良好快速发展。分渠道看，线上实现销售 5.27亿元，可比口径同比增

长 13.3%，线上销售占比达 18.6%（同比+1.76pct）；线下直营收入 25.29
亿元（同比-3.3%），加盟店收入 2.98 亿元（同比-21.7%），可比口径下

直营+加盟的线下取得低个位数增长。截至 2025年末，公司直营/加盟门店

分别为 459/99家，较上年末净减少 9/11家，门店总数 558家。

降本增效效果显著，盈利能力明显恢复，经营性净利润表现优秀。2025年

是公司"降本年"，公司积极推进流程优化、严格预算管理、强化营销活动品

销合一和供应链管控等，销售费用率和管理费用率合计下降约 5个百分点。

2025 年 毛 利 率 为 66.93% （ 同 比 -0.40pct ） ， 其 中

ELLASSAY/Laurèl/IRO/self-portrait 毛 利 率 分 别 为

65.83%/65.98%/59.81%/80.46%，同比分别-2.36/-0.34/-1.21/-1.58pct。期

间费用率为 55.6%（同比-8.12pct），其中销售费用率 47.26%（同比-2.7pct）、
管理费用率 7.20%（同比-2.2pct）、研发费用率 2.46%（同比-0.1pct）、

财务费用率-1.32%（同比-3.0pct）。归母净利率为 5.77%（同比+16.0pct），
扣非归母净利率为 3.80%。若剔除欧元大幅升值带来约 5200万元汇兑收益、

计提商誉及无形资产等减值共 9194 万元、以及唐利（Ed Hardy）约 1300
万元费用（减少投资收益）等非经营性因素影响，2025年经营性净利润更

优，真实经营盈利能力显著恢复。

运营指标全面改善，资产周转效率明显提升。 2025 年经营性现金流净额

5.76亿元（同比+38.2%），利润质量良好。存货周转天数 296天（同比减

少 26天），应收账款周转天数 45天（同比+2天），周转保持稳健。
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盈利预测：我们预计 2026-2028年公司归母净利润分别为 2.2/2.57/2.97亿

元，对应 PE 为 17.60X/ 15.08X /13.04 X。

风险提示：海外业务改善不及预期风险，消费复苏不及预期风险，费用率下

行不及预期风险，汇率波动风险，商誉及商标减值风险。

[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 3,036 2,857 3,098 3,296 3,508
增长率 YoY % 4.1% -5.9% 8.5% 6.4% 6.4%
归属母公司净利润

(百万元)
-310 165 220 257 297

增长率 YoY% -393.0% 153.3% 33.6% 16.7% 15.6%
毛利率% 67.4% 66.9% 67.2% 67.3% 67.3%
净资产收益率ROE% -12.4% 6.3% 8.0% 8.9% 9.7%
EPS(摊薄)(元) -0.84 0.45 0.60 0.70 0.80
市盈率 P/E(倍) — 23.50 17.60 15.08 13.04
市净率 P/B(倍) 1.55 1.49 1.41 1.34 1.26

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 28日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 2,030 2,457 2,158 2,457 2,671 营业总收入 3,036 2,857 3,098 3,296 3,508

货币资金 641 995 1,244 1,403 1,468 营业成本 991 945 1,016 1,079 1,147
应收票据 0 0 0 0 0

营业税金及附

加
20 23 25 25 28

应收账款 362 354 172 192 214 销售费用 1,518 1,350 1,487 1,582 1,684
预付账款 30 25 26 26 27 管理费用 286 206 232 231 246
存货 828 729 384 392 427 研发费用 79 70 62 66 70

其他 169 353 332 443 535 财务费用 52 -38 -28 -39 -46
非流动资产 2,121 1,729 1,626 1,503 1,491 减值损失合计 -400 -89 -25 -25 0
长期股权投资 617 610 610 610 610 投资净收益 31 57 2 3 4

固定资产（合计） 99 97 88 79 69 其他 40 46 12 13 13

无形资产 392 342 331 320 309 营业利润 -238 314 294 343 396
其他 1,012 681 598 495 504 营业外收支 -5 -4 0 0 0
资产总计 4,150 4,186 3,785 3,960 4,162 利润总额 -243 310 294 343 396
流动负债 964 999 457 477 501 所得税 13 81 73 86 99
短期借款 30 29 29 29 29 净利润 -256 228 220 257 297
应付票据 47 97 0 0 0 少数股东损益 54 63 0 0 0
应付账款 226 213 129 141 153 归属母公司净

利润
-310 165 220 257 297

其他 661 660 298 308 319 EBITDA 448 543 479 538 454

非流动负债 455 351 351 351 351
EPS (当
年)(元) -0.85 0.45 0.60 0.70 0.80

长期借款 20 0 0 0 0
其他 435 351 351 351 351 现金流量表 单位:百万元

负债合计 1,420 1,350 808 828 852 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
少数股东权益 238 231 231 231 231

经营活动现金

流
417 576 438 488 369

归属母公司股东

权益
2,493 2,605 2,746 2,900 3,078 净利润 -256 228 220 257 297

负债和股东权益 4,150 4,186 3,785 3,960 4,162 折旧摊销 357 267 214 235 103
财务费用 30 7 15 15 15

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -31 -57 -2 -3 -4

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -10 63 -33 -41 -42
营业总收入 3,036 2,857 3,098 3,296 3,508 其它 328 69 25 25 0

同比（%） 4.1% -5.9% 8.5% 6.4% 6.4% 投资活动现金

流
9 8 -95 -210 -171

归属母公司净利

润
-310 165 220 257 297 资本支出 -71 -55 -111 -111 -91

同比（%） -393.0% 153.3% 33.6% 16.7% 15.6% 长期投资 91 6 -121 -103 -84

毛利率（%） 67.4% 66.9% 67.2% 67.3% 67.3% 其他 -11 57 137 3 4

ROE% -12.4% 6.3% 8.0% 8.9% 9.7% 筹资活动现金
流

-349 -250 -103 -118 -134

EPS (摊薄)(元) -0.84 0.45 0.60 0.70 0.80 吸收投资 0 0 -3 0 0

P/E — 23.50 17.60 15.08 13.04 借款 -6 -21 0 0 0

P/B 1.55 1.49 1.41 1.34 1.26 支付利息或股

息
-95 -19 -103 -118 -134

EV/EBITDA 5.63 4.77 6.42 5.41 6.28 现金流净增加
额

74 343 249 159 64

[Table_Introduction]
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