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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 06月 05日收盘价（元） 12.77 

52 周股价波动（元） 8.01-14.59 

总股本/流通 A 股（百万股） 369/369 

总市值/流通市值（百万元） 4713/4713 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《23Q1 业绩展现韧性，发布股权激励展现业

绩信心》2023.05.09 

《逆势开店多点发力，疫后业绩修复可期》

2023.03.10 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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歌力思 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.6 11.8 12.5 

相对涨幅（%） 7.8 16.4 18.7 
资料来源：海通证券研究所 
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拟与 Nobis 设立合营企业，拓展高端羽

绒服品类 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布对外投资公告。公司于 5 月 30 日与 Nobis Inc. 签署合资经营协议，

拟在深圳共同投资设立合资经营企业“诺北斯（深圳）服饰有限公司”，该合

资企业将负责在中国境内发展和运营“Nobis”品牌业务。公司通过合营企业

取得品牌在中国境内的所有权，将持续推动品牌业务落地。 

 出资方式。公司与 Nobis 各自出资 4000 万元，分别持有合营企业 50%的股

权，未来如需额外资金支持，公司将向合营公司提供最高不超过 2000 万元的

无息股东借款。本次对外投资资金全部来自公司自有或自筹资金。 

 Nobis 是加拿大高端羽绒服品牌，由 InnoVision 和 Robin J. Yates 联合创立，

其中Robin J. Yates曾在Canada Goose担任十多年的VP职位。品牌于 2007

年推出，打造高性能、多功能单品。目前品牌通过零售、批发、电商渠道在

超过 35 个国家和地区销售，在多伦多、巴黎、首尔、仁川等地开设专卖店。 

 拓展高端羽绒服品类。本次投资将助力公司实现“成为有国际竞争力的高端

实装品牌集团”的战略目标。目前公司旗下已有中国高端时装品牌

ELLASSAY、德国高端女装品牌 Laurèl、美国轻奢潮流品牌 Ed Hardy、法

国设计师品牌 IRO Paris、英国当代时尚品牌 self-portrait，我们认为此次投

资帮助公司拓展了高端羽绒服这一全新品类，同时符合公司国际化、高端化、

多品牌的发展目标。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2023/2024 年归母净利润 3.03 亿元/3.91 亿

元，给予公司 2023 年 PE 估值区间 17-18X，对应合理价值区间 13.94-14.76

元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。疫情反复，零售环境恢复不及预期，开店速度不及预期，国际环

境变化影响境外业务。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2363 2395 2865 3371 3898 

(+/-)YoY(%) 20.4% 1.4% 19.6% 17.7% 15.6% 

净利润（百万元） 304 20 303 391 462 

(+/-)YoY(%) -31.7% -93.3% 1379.3% 29.3% 18.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.82 0.06 0.82 1.06 1.25 

毛利率(%) 67.0% 63.8% 69.1% 69.5% 69.9% 

净资产收益率(%) 10.7% 0.7% 9.9% 11.4% 11.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

公司名称 股票代码 
总市值 股价 净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿元） （元/股） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

地素时尚 603587.SH 71 14.74 689 385 595 712 10.29 18.44 11.92 9.97 

锦泓集团 603518.SH 37 10.56 224 71 266 351 16.37 51.34 13.76 10.43 

欣贺股份 003016.SZ 44 10.10 287 129 272 331 15.19 33.76 16.06 13.17 

平均               13.95 34.52 13.91 11.19 

资料来源：收盘价为 2023 年 6 月 2 日价格，净利润来自 Wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2395 2865 3371 3898 

每股收益 0.06 0.82 1.06 1.25  营业成本 867 885 1027 1172 

每股净资产 7.45 8.27 9.33 10.58  毛利率% 63.8% 69.1% 69.5% 69.9% 

每股经营现金流 0.85 1.09 -0.03 1.90  营业税金及附加 15 18 21 24 

每股股利 0.02 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 1135 1358 1581 1828 

P/E 230.46  15.58  12.05  10.20   营业费用率% 47.4% 47.4% 46.9% 46.9% 

P/B 1.71  1.54  1.37  1.21   管理费用 224 268 315 364 

P/S 1.97  1.65  1.40  1.21   管理费用率% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3% 

EV/EBITDA 9.18  11.74  9.62  6.95   EBIT 81 300 384 459 

股息率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 34 -9 -21 -21 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.4% -0.3% -0.6% -0.5% 

毛利率 63.8% 69.1% 69.5% 69.9%  资产减值损失 -34 0 0 0 

净利润率 0.9% 10.6% 11.6% 11.9%  投资收益 43 51 60 70 

净资产收益率 0.7% 9.9% 11.4% 11.8%  营业利润 81 360 466 550 

资产回报率 0.5% 6.3% 7.7% 7.9%  营业外收支 11 0 0 0 

投资回报率 1.4% 6.5% 7.6% 8.2%  利润总额 92 360 466 550 

盈利增长（%）      EBITDA 387 383 467 542 

营业收入增长率 1.4% 19.6% 17.7% 15.6%  所得税 37 58 74 88 

EBIT 增长率 -72.2% 270.6% 28.1% 19.5%  有效所得税率% 39.7% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 -93.3% 1379.3% 29.3% 18.1%  少数股东损益 35 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 20 303 391 462 

资产负债率 34.0% 34.1% 30.1% 31.5%       

流动比率 2.20 2.36 3.04 2.92       

速动比率 1.13 1.54 1.74 2.03  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.65 0.96 1.09 1.41  货币资金 518 926 928 1653 

经营效率指标      应收账款及应收票据 290 420 415 551 

应收账款周转天数 44.59 44.59 44.59 44.59  存货 775 692 1011 934 

存货周转天数 305.62 298.61 298.61 298.61  其它流动资产 174 227 239 280 

总资产周转率 0.54 0.63 0.68 0.71  流动资产合计 1757 2264 2593 3418 

固定资产周转率 13.07 16.47 21.83 29.02  长期股权投资 448 448 448 448 

      固定资产 183 164 144 124 

      在建工程 1 0 0 0 

      无形资产 627 609 590 571 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2586 2542 2499 2455 

净利润 20 303 391 462  资产总计 4343 4807 5092 5873 

少数股东损益 35 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 348 83 83 83  应付票据及应付账款 212 256 68 302 

非经营收益 -6 -45 -54 -63  预收账款 0 115 135 156 

营运资金变动 -84 61 -432 219  其它流动负债 586 589 651 714 

经营活动现金流 314 402 -12 701  流动负债合计 799 960 854 1172 

资产 -119 0 0 0  长期借款 102 102 102 102 

投资 1 -39 -39 -39  其它长期负债 578 578 578 578 

其他 61 51 60 70  非流动负债合计 680 680 680 680 

投资活动现金流 -57 12 21 31  负债总计 1479 1639 1533 1852 

债权募资 -210 0 0 0  实收资本 369 369 369 369 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2751 3053 3444 3906 

其他 -347 -7 -7 -7  少数股东权益 114 114 114 114 

融资活动现金流 -557 -7 -7 -7  负债和所有者权益合计 4343 4807 5092 5873 

现金净流量 -293 407 3 725       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 盛开 纺织服装行业 

梁希 纺织服装行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 歌力思,361 度,华利集团,新澳股份,伟星股份,李宁,滔搏,开润股份,浙江自然,新秀丽,波司登,宝胜国际,百隆东方,健

盛集团,安踏体育,申洲国际,盛泰集团,子不语,特步国际 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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