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歌力思（603808.SH） 

23Q1 营收保持增长，激励计划彰显发展信心 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,363 2,395 2,838 3,307 3,788 

增长率 yoy（%） 20.4 1.4 18.5 16.5 14.5 

归母净利润（百万元） 304 20 304 405 505 

增长率 yoy（%） -31.7 -93.3 1386.0 33.2 24.8 

ROE（%） 11.3 1.9 10.5 12.2 13.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.82 0.06 0.82 1.10 1.37 

P/E（倍） 14.7 218.2 14.7 11.0 8.8 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.5 1.3 1.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

2022 年营收同比 +1.35%， 归母净利润受成本上升影响同比下滑

93.27%。2022 年公司营业收入为 23.95 亿元，同比+1.35%；归母净利润

0.20 亿元，同比-93.27%；扣非后净利润 0.05 亿元，同比-98.01%；基本每

股收益为 0.06 元，去年同期为 0.87 元。分季度来看，公司 2022Q4 实现营

业收入 6.49 亿元，同比-5.92%，归母净利润-0.61 亿元，去年同期为 0.60

亿元；扣非后净利润-0.66 亿元，去年同期为 0.24 亿元。同时，公司公告一

季度业绩，2023Q1 实现营业收入 6.66 亿元，同比+5.99%，归母净利润 0.47

亿元，同比+0.39%；扣非后净利润 0.43 亿元，同比-12.73%。 

22 年盈利承压，23Q1 净利率同比+0.39pct。公司 2022 年毛利率为

63.81%，同比-3.21pct。费用端，公司 2022 年期间费用率为 60.33%，同比

+9.32pct，其中销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为

47.39%/9.34%/2.18%/1.42% ， 分 别 同 比 +6.72pct/+1.26pct/-0.22pct/ 

+1.56pct。销售费用增加 18.09%，主要系公司重点布局的上海、北京、深

圳、广州等地区店铺无法正常营业，但人工费用与店铺费用等刚性费用无法

降低，新开店铺产生的费用较高和国际物流成本大幅上升所致；管理费用增

加 17.20%，主要是 IRO paris 品牌基于发展规划进行总部设计等团队扩充，

计提股份支付成本以及聘请顾问的咨询费用有所增加所致；财务费用增加，

主要系欧元持续贬值导致长期借款的汇兑损益变动较大所致。公司 2022 年

净利率为 2.32%，同比-11.76pct。分季度来看，公司 2022Q4 净利率为-8.7%，

去年同期为 9.36%；2023Q1 净利率为 9.48%，同比+0.39pct。 

成长期品牌持续高速增长，IRO Paris 品牌海外收入恢复良好。分品牌来看，

公司品牌 ELLASSAY/Laurèl/Ed Hardy 及 Ed Hardy X/IRO Paris/Self-Portrait

营收分别为 8.89 亿元 /2.37 亿元 /2.99 亿元 /6.61 亿元 /2.79 亿元，同比

-12.20%/-1.75%/-2.64%/+11.62%/+58.84% ； 毛 利 率 分 别 为

67.07%/71.66%/46.59%/58.68%/82.54% ， 同 比 -5.12pct/+0.76pct/ 

-1.47pct/-6.62pct/-0.40pct。成长期品牌抓住了发展时机实现了历史性突破，

Self-Portrait 品牌保持高速增长，已经迈入发展的新阶段。IRO Paris 品牌在

国内与国外经营环境均面对多重挑战的情况下取得了全面发展，品牌收入达

到 6.6 亿元，同比增长 12%。Ed Hardy 品牌在抖音延续较好表现，22 年品

牌收入近 3 亿元，同比基本保持稳定。Laurèl 品牌发挥德国美学基因，联名
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一汽奥迪，不断加深用户心智，2022 年总体收入保持了基本稳定。 

线下积极扩张，线上多平台发力。分渠道来看，公司线下/线上销售的主营业

务收入分别为 20.13/3.51 亿元，同比 -2.08%/+29.01%；毛利率分别为

65.42%/58.65%，同比-5.67pct/+14.64pct。2022 年公司保持着积极的门店

扩张速度，截止 2022 年末公司共有门店 613 家，其中 ELLASSAY/Laurèl/Ed 

Hardy及 Ed Hardy X/IRO Paris/Self-Portrait 直营门店净增加 21/10/14/15/20

家，分销店合计净减少 17 家。公司 2022 年保持着线上多品牌与多平台的突

破扩张，五大品牌线上销售规模均有明显增长，其中 ELLASSAY 品牌在抖音

与唯品会平台均取得突破，单品牌线上收入增长 68%；IRO Paris 国内线上

收入实现翻倍；Laurèl 品牌线上收入增长达到 57%，self-portrait 品牌也进一

步增长，在天猫平台 GMV 突破 2 亿元。多品牌协同带动公司实现线上销售收

入 3.51 亿元，同比增长 29%，线上销售占比 14.8%。 

拟实施 2023 年股票期权激励计划，彰显发展信心。本激励计划拟授予的股

票期权数量合计为 1340.00 万份，约占本激励计划公告时公司股本总额的

3.63%。其中首次约占的 92.54%，预留约占的 7.46%。首次授予的股票期

权的行权价格为每份 11.04 元，激励对象为管理人员、核心业务（技术）人

员共计 490 人。激励计划首次授予及预留授予的股票期权行权期的相应考核

目标为：2023/2024 年净利润不低于 3 亿元/4 亿元。 

投资建议：公司主要从事品牌时装的设计研发、生产和销售。目前线下渠道

建设持续深化、线上渠道多平台布局，主品牌 ELLASSAY 稳健发展，成长品

牌快速增长。随着疫情影响逐渐消退，公司未来盈利能力有望提升。预测公

司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.82 元、1.10 元、1.37 元，对应 PE 分别为 15X、

11X、9X，维持“推荐”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，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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2062 1757 2159 2361 2945  营业收入 2363 2395 2838 3307 3788 

现金 835 518 614 741 995  营业成本 779 867 984 1112 1253 

应收票据及应收账款 304 290 413 406 532  营业税金及附加 15 15 18 21 24 

其他应收款 94 98 129 135 168  销售费用 961 1135 1157 1310 1481 

预付账款 36 16 46 27 56  管理费用 191 224 227 258 284 

存货 696 775 896 993 1134  研发费用 57 52 62 72 82 

其他流动资产 97 60 60 60 60  财务费用 -3 34 15 14 3 

非流动资产 2446 2586 2642 2686 2723  资产和信用减值损失 -88 -43 -51 -59 -68 

长期投资 401 448 542 633 726  其他收益 15 21 21 21 21 

固定资产 183 183 196 206 214  公允价值变动收益 -1 -8 -2 -3 -4 

无形资产 629 627 588 546 500  投资净收益 54 43 48 45 46 

其他非流动资产 1233 1328 1316 1300 1283  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 4508 4343 4800 5047 5669  营业利润 343 81 391 525 658 

流动负债 957 799 914 705 754  营业外收入 66 15 15 15 15 

短期借款 0 0 271 0 0  营业外支出 7 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 190 212 244 272 310  利润总额 402 92 402 536 668 

其他流动负债 767 586 399 434 444  所得税 70 37 68 91 114 

非流动负债 619 680 653 623 593  净利润 333 56 334 445 555 

长期借款 121 102 75 45 16  少数股东损益 29 35 30 40 50 

其他非流动负债 498 578 578 578 578  归属母公司净利润 304 20 304 405 505 

负债合计 1576 1479 1567 1328 1347  EBITDA 502 235 469 604 728 

少数股东权益 101 114 144 184 234  EPS（元/股） 0.82 0.06 0.82 1.10 1.37 

股本 369 369 369 369 369        

资本公积 750 765 765 765 765  主要财务比率      

留存收益 1821 1749 1981 2289 2674  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2831 2751 3089 3535 4087  成长能力      

负债和股东权益 4508 4343 4800 5047 5669  营业收入（%） 20.4 1.4 18.5 16.5 14.5 

       营业利润（%） -35.0 -76.3 381.4 34.1 25.3 

       归属母公司净利润（%） -31.7 -93.3 1386.0 33.2 24.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 67.0 63.8 65.3 66.4 66.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.1 2.3 11.8 13.4 14.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.3 1.9 10.5 12.2 13.3 

经营活动现金流 300 314 149 528 371  ROIC（%） 10.2 2.1 9.6 12.4 13.4 

净利润 333 56 334 445 555  偿债能力      

折旧摊销 91 126 72 78 84  资产负债率（%） 35.0 34.0 32.6 26.3 23.8 

财务费用 -3 34 15 14 3  净负债比率（%） -11.7 -7.0 -7.7 -18.5 -22.9 

投资损失 -54 -43 -48 -45 -46  流动比率 2.2 2.2 2.4 3.3 3.9 

营运资金变动 -229 -100 -277 -26 -296  速动比率 1.3 1.1 1.3 1.8 2.2 

其他经营现金流 163 241 53 62 72  营运能力      

投资活动现金流 -359 -57 -82 -80 -79  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 134 120 33 30 29  应收账款周转率 7.9 8.1 8.1 8.1 8.1 

长期投资 0 1 -94 -92 -93  应付账款周转率 4.5 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -225 62 45 42 43  每股指标（元）      

筹资活动现金流 75 -557 -242 -50 -38  每股收益（最新摊薄） 0.82 0.06 0.82 1.10 1.37 

短期借款 -96 0 271 -271 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.81 0.85 0.40 1.43 1.01 

长期借款 -166 -19 -27 -30 -29  每股净资产（最新摊薄） 7.67 7.45 8.26 9.34 10.69 

普通股增加 37 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 440 15 0 0 0  P/E 14.7 218.2 14.7 11.0 8.8 

其他筹资现金流 -139 -552 -486 251 -9  P/B 1.6 1.6 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 1 -293 -175 398 253  EV/EBITDA 8.3 18.6 9.3 6.6 5.1  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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