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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

歌力思 11.6% 16.9% 24.5% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 12.09 

52 周价格区间（元） 8.01-12.09 

总市值（百万） 4,462.33 

流通市值（百万） 4,462.33 

总股本（万股） 36,909.29 

流通股本（万股） 36,909.29 

日均成交额（百万） 136.23 

近一月换手（%） 0.69 
 
相关报告 

《歌力思（603808）事件点评 ： 疫情下直营门店

扩张积极，下半年良性增长可期 （买入）*服装家

纺*杨仁文》——2022-09-07 
 
 

 
 
 

  

事件: 

歌力思发布公告：2022 年公司全年实现营业收入 23.95 亿元，同比增长

1.35%，归母净利 0.20 亿元，同比下滑 93.27%。2023Q1 公司实现营收 6.66

亿元，同比增长 5.99%，归母净利 0.47 亿元，同比增长 0.39%，扣非后同

比下降 12.73%。 

投资要点: 

◼ 国际化多品牌矩阵，2022 年收入正增长：2022 年公司全年实现营业

收入 23.95 亿元，同比增长 1.35%。2022 年分品牌，self-portrait 品

牌实现收入 2.8 亿元，同比增加 59%，IRO Paris 实现收入 6.6 亿

元，同比增加 12%，Laurèl 品牌线上收入同比增加 57%，歌力思品

牌线上收入增幅明显，同比增加超过 68%，Ed Hardy 品牌实现收入

近 3 亿元，同比基本保持稳定。2022 全年服装整体毛利率

64.41%，较 2021 年减少 3.51pct，主要受到国际供应链时效变慢、

物流成本大幅上升以及公司总体线上销售占比提升 3.1pct 的影响。 

◼ 2023Q1稳健增长，self-portrait 实现高增：2023Q1 公司实现营收 6.

66 亿元，同比增加 5.99%，归母净利 0.47 亿元，同比增加 0.39%，

分品牌看，self-portrait 实现高增，收入同比增幅 76%，毛利率 83.2

2%，较去年同期增加 0.6pct；Laurèl 收入同比增长 26%，毛利率 75.

13%，较去年同期增加 1.84pct；IRO Paris 品牌收入同比增速 3.5%，

毛利率 54.62%，较去年同期增加 8.51pct；歌力思品牌收入同比下降

9%，毛利率 70.82%，较去年同期增加 1.03pct；Ed Hardy 品牌收入

同比下降 4%，毛利率 59.84%，较去年同期增加 5.12pct。 

◼ 线下门店积极扩张，线上多平台发力：2022 年公司保持积极的门店

扩张速度，截至 2022 年底，直营店数量增加 80 家，店铺数量净增 6

3 家，其中歌力思品牌直营店净增加 21 家，self-portrait、IRO Paris

 以及 Laurèl 品牌分别增加 20 家、17 家与 10 家门店, 23Q1 净开店

铺 12 家，门店数量一季度末达到了 625 家。同时，公司保持线上多

平台扩张，持续完善以天猫店铺为基础，辐射京东、唯品会等公域平

台，发力抖音直播同时加码小程序获客拉新的电商体系。2022 年线

上实现收入 3.51 亿，同比增加 29%。  

◼ 物流成本、门店费用上升以及税收政策变化，公司净利润下滑：202
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2 年公司归母净利 0.20 亿元，同比下滑 93.27%，主要原因为：1）物

流成本：国际供应链时效变慢以及物流成本大幅上升影响；2）门店

费用：公司店铺营业期间人工费用与店铺费用等刚性费用无法降低

以及在积极推进门店拓展时新开门店费用增加；3）税收政策：公司

在高新技术企业认定后执行税收优惠政策，重新计量 2022 年递延所

得税资产使得所得税费用增加。 

◼ 推出股权激励计划，凸显公司未来发展信心：公司发布针对 2023、

2024 年的股权激励计划，2023、2024 年业绩考核目标分别为 3 亿和

4 亿（剔除激励费用后），考虑到大环境的不确定性，尤其是海外复

杂的政治经济状况，如果实现 90%则可行权 50%的比例，若达到业

绩考核目标则可行权比例为 100%。 

◼ 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2023-2025 年实现收入

28.8/33.1/38.2 亿元人民币，同比+20%/15%/15%；归母净利润 3/4/5 亿

元人民币，同比+1363%/35%/25%；对应 2023 年 4 月 28 日收盘价，

2023/2024/2025 年估值分别为 15/11/9x，长期看好公司多品牌矩阵成

长与渠道优化策略，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观环境风险：突发公共卫生事件，线下销售受影响

风险；2）行业竞争风险：行业竞争加剧，竞争格局恶化风险；3）消

费者偏好风险：消费者喜好改变，产品销量不及预期风险。 

  
 
 

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2395 2880 3311 3818 

增长率(%) 1 20 15 15 

归母净利润（百万元） 20 299 403 503 

增长率(%) -93 1363 35 25 

摊薄每股收益（元） 0.06 0.81 1.09 1.36 

ROE(%) 1 10 12 13 

P/E 151.67 14.91 11.08 8.87 

P/B 1.22 1.46 1.29 1.13 

P/S 1.40 1.55 1.35 1.17 

EV/EBITDA 9.18 8.43 6.32 4.90 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：歌力思盈利预测表 

证券代码： 603808  股价： 12.09  投资评级： 买入  日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1% 10% 12% 13%  EPS 0.06 0.81 1.09 1.36 

毛利率 64% 67% 68% 69%  BVPS 7.45 8.27 9.37 10.73 

期间费率 58% 54% 53% 52%  估值     

销售净利率 1% 10% 12% 13%  P/E 151.67 14.91 11.08 8.87 

成长能力      P/B 1.22 1.46 1.29 1.13 

收入增长率 1% 20% 15% 15%  P/S 1.40 1.55 1.35 1.17 

利润增长率 -93% 1,363% 35% 25%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.55 0.60 0.62 0.63  营业收入 2395 2880 3311 3818 

应收账款周转率 8.26 7.80 7.94 7.94  营业成本 867 948 1053 1191 

存货周转率 3.09 3.46 3.55 3.62  营业税金及附加 15 18 22 24 

偿债能力      销售费用 1135 1267 1457 1642 

资产负债率 34% 33% 32% 30%  管理费用 224 285 315 382 

流动比 2.20 2.44 2.82 3.22  财务费用 34 -4 -18 -35 

速动比 1.21 1.49 1.83 2.21  其他费用/（-收入） 52 99 99 115 

      营业利润 81 341 479 613 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 11 59 59 59 

现金及现金等价物 519 778 1130 1612  利润总额 92 400 538 672 

应收款项 290 369 417 481  所得税费用 37 72 97 121 

存货净额 775 833 934 1055  净利润 56 328 441 551 

其他流动资产 173 227 265 309  少数股东损益 35 28 38 48 

流动资产合计 1757 2207 2745 3457  归属于母公司净利润 20 299 403 503 

固定资产 183 183 183 180       

在建工程 1 2 2 2  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1954 1870 1801 1702  经营活动现金流 314 400 489 578 

长期股权投资 448 539 606 677  净利润 20 299 403 503 

资产总计 4343 4801 5337 6019  少数股东权益 35 28 38 48 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 306 264 290 297 

应付款项 212 229 256 290  公允价值变动 8 -6 -8 -9 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -84 -86 -117 -129 

其他流动负债 586 675 718 784  投资活动现金流 -57 -188 -186 -149 

流动负债合计 799 905 974 1074  资本支出 -119 -127 -164 -136 

长期借款及应付债券 102 102 102 102  长期投资 1 -125 -101 -108 

其他长期负债 578 599 623 653  其他 61 64 79 95 

长期负债合计 680 701 725 755  筹资活动现金流 -557 12 15 21 

负债合计 1479 1606 1699 1829  债务融资 -210 21 24 30 

股本 369 369 369 369  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 2865 3196 3638 4190  其它 -347 -9 -9 -9 

负债和股东权益总计 4343 4801 5337 6019  现金净增加额 -293 227 319 451 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【海外消费&纺织服装小组介绍】 

 

杨仁文：国海证券总裁助理兼研究所所长，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管

协会、WIND 等最佳分析师第一名。  

马川琪：美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。 

廖小慧：复旦大学硕士，海外消费、纺服行业研究助理，全球视角。 
 

【分析师承诺】 

杨仁文, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。 
 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 
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