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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 13.70 - 14.50 元

收盘价 12.09 元

总市值/流通市值 4462/4462 百万元

52周最高价/最低价 12.09/8.01 元

近 3 个月日均成交额 35.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《歌力思（603808.SH）-2022 年收入预增 3%，近期复苏势头较

好》 ——2023-02-03

《歌力思（603808.SH）-三季度净利润降幅环比收窄，开店速度

加快》 ——2022-11-06

《歌力思（603808.SH）-弱市中积极扩拓展份额，上半年收入增

长 6.5%》 ——2022-08-31

《歌力思（603808.SH）-疫情封城影响较大，上半年业绩预减约

75%》 ——2022-07-19

《歌力思（603808.SH）-2021 年收入增长 20.4%，多品牌矩阵建

设成效显著》 ——2022-05-08

2022年经营环境严峻，门店逆势扩张推动收入增长1.4%。公司是国内高端

女装品牌集团。2022 年收入增长 1.4%至 23.9 亿元，归母净利润下滑 93%

至 0.2 亿元。其中，主品牌收入下滑 12%，IRO/self-portrait 增长

12%/59%，EdHardy 和 Laurel 基本持平。疫情影响下 2022 年收入仍实现

增长主要得益于公司全年净开 63 家门店至 613 家。由于老货占比提升，

毛利率同比下降 3.2 百分点至 63.8%。由于年内开拓较多门店，费用率

大幅增长。另外母公司 2022-2024 年所得税率从 25%调整至 15%后，2022

年末递延所得税资产减少，导致所得税费用增加。因此最终归母净利率

下滑 11.8 百分点至 2.32%。

2023一季度收入增长6%，毛利率提升，百秋经营改善贡献投资收益提升。

一季度公司收入增长6%至 6.7亿元（同比2021Q1增长24%），归母净利润

同比持平至0.47亿元，毛利率同比提升3.3百分点，一部分由所有品牌毛

利率提升贡献，另一部分由毛利率较高的self-portrait和 Laurel收入大

幅增长76%/26%贡献。费用率同比提升4.1百分点，主要由于门店数同比增

长15%。另外，联营企业百秋经营改善，贡献投资收益比率提升1.2百分点。

一季度末存货周转天数同比/环比+29/-19天至287天。

发布最新股权激励计划，2023/2024年考核净利润约3亿元/4亿元。公司发

布最新股权激励方案，对公司490名管理和核心业务人员（占公司员工数约

16%）授予1340万股股权，占总股本3.63%，首次授予的股票期权行权价格

为11.04元/股。两次行权期考核业绩为：2023/2024年扣除股份支付费用前

的归母净利润3亿元/4亿元（公司预计2023/2024年股票期权摊销费用约

337/390万元）。另外，若完全达到考核业绩，可100%行权，若仅达到考核

业绩的90%，可行权50%。股权激励计划有望充分调动团队积极性。

风险提示：疫情多轮反复；渠道拓展不及预期；品牌形象受损；系统性风险。

投资建议：今年新开门店的效益有望释放，中长期看好收购品牌成长潜力。

公司在疫情期间逆势扩张门店，今年经营环境改善有望贡献销售增长和费用

率改善。中长期继续看好公司主品牌稳健增长，以及收购子品牌的增长潜力。

考虑到1）一季度业绩在高基数上表现良好，2）疫情管控放开后，公司新开

门店的效益有望释放，上调盈利预测，预计 2023-2025 年净利润分别为

3.0/4.0/4.7 亿元（原 2023-2024 年为 2.5/3.3 亿元），同比增长

1389%/31%/17%。由于盈利预测上调，上调目标价至 13.7-14.5 元（原为

11.0-11.3元），对应2023年PE 17-18x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,363 2,395 2,809 3,218 3,649

(+/-%) 20.4% 1.4% 17.3% 14.5% 13.4%

净利润(百万元) 304 20 304 400 469

(+/-%) -31.7% -93.3% 1388.8% 31.2% 17.4%

每股收益（元） 0.82 0.06 0.81 1.06 1.24

EBIT Margin 18.6% 7.5% 13.0% 14.7% 15.4%

净资产收益率（ROE） 10.7% 0.7% 10.2% 12.1% 12.7%

市盈率（PE） 14.7 218.2 15.0 11.4 9.7

EV/EBITDA 12.4 25.4 14.8 11.7 10.1

市净率（PB） 1.6 1.6 1.5 1.4 1.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率、经营利润率、归母净利率变化情况 图4：公司四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转天数 图6：公司盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图8：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度利润率变化情况 图10：公司分季度费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：今年新开门店的效益有望释放，中

长期看好收购品牌成长潜力

公司在疫情期间逆势扩张门店，今年经营环境改善有望贡献销售增长和费用率改善。

中长期继续看好公司主品牌稳健增长，以及收购子品牌的增长潜力。考虑到1）一季

度业绩在高基数上表现良好，2）疫情管控放开后，公司新开门店的效益有望释放，上

调盈利预测，预计2023-2025年净利润分别为3.0/4.0/4.7亿元（原2023-2024年为

2.5/3.3亿元），同比增长1389%/31%/17%。由于盈利预测上调，上调目标价至13.7-14.5

元（原为11.0-11.3元），对应2023年PE 17-18x，维持“增持”评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,363 2,395 2,809 3,218 3,649

(+/-%) 20.4% 1.4% 17.3% 14.5% 13.4%

净利润(百万元) 304 20 304 400 469

(+/-%) -31.7% -93.3% 1388.8% 31.2% 17.4%

每股收益（元） 0.82 0.06 0.81 1.06 1.24

EBIT Margin 18.6% 7.5% 13.0% 14.7% 15.4%

净资产收益率（ROE） 10.7% 0.7% 10.2% 12.1% 12.7%

市盈率（PE） 14.7 218.2 15.0 11.4 9.7

EV/EBITDA 12.4 25.4 14.8 11.7 10.1

市净率（PB） 1.6 1.6 1.5 1.4 1.2

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 835 518 706 875 1102 营业收入 2363 2395 2809 3218 3649

应收款项 397 387 454 520 590 营业成本 779 867 945 1064 1197

存货净额 696 775 856 960 1077 营业税金及附加 15 15 17 20 23

其他流动资产 94 75 88 101 115 销售费用 961 1135 1194 1329 1492

流动资产合计 2062 1757 2105 2458 2885 管理费用 185 221 314 356 400

固定资产 188 185 162 199 223 财务费用 (3) 34 15 12 10

无形资产及其他 629 627 602 577 552 投资收益 54 43 54 63 72

投资性房地产 1228 1327 1327 1327 1327

资产减值及公允价值变

动 37 (43) (25) (29) (37)

长期股权投资 401 448 448 448 448 其他收入 (174) (42) 50 51 51

资产总计 4508 4343 4644 5008 5435 营业利润 343 81 403 523 613

短期借款及交易性金融

负债 368 214 214 214 214 营业外净收支 59 11 6 7 8

应付款项 190 212 211 236 265 利润总额 402 92 409 530 621

其他流动负债 400 372 462 517 582 所得税费用 70 37 65 85 99

流动负债合计 957 799 887 968 1061 少数股东损益 29 35 (39) (46) (52)

长期借款及应付债券 121 102 102 102 102 归属于母公司净利润 304 20 304 400 469

其他长期负债 498 578 578 578 578

长期负债合计 619 680 680 680 680 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1576 1479 1567 1648 1741 净利润 304 20 304 400 469

少数股东权益 101 114 83 46 5 资产减值准备 (65) (5) 93 23 20

股东权益 2831 2751 2994 3314 3689 折旧摊销 47 54 50 57 64

负债和股东权益总计 4508 4343 4644 5008 5435 公允价值变动损失 (37) 43 25 29 37

财务费用 (3) 34 15 12 10

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (581) (80) 20 (79) (87)

每股收益 0.82 0.06 0.81 1.06 1.24 其它 81 (164) (124) (59) (62)

每股红利 0.37 0.32 0.16 0.21 0.25 经营活动现金流 (252) (131) 369 369 441

每股净资产 7.67 7.45 7.94 8.79 9.78 资本开支 0 19 (120) (120) (120)

ROIC 14% 4% 11% 14% 16% 其它投资现金流 32 39 0 0 0

ROE 11% 1% 10% 12% 13% 投资活动现金流 2 12 (120) (120) (120)

毛利率 67% 64% 66% 67% 67% 权益性融资 (16) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 8% 13% 15% 15% 负债净变化 (166) (19) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 10% 15% 17% 17% 支付股利、利息 (137) (119) (61) (80) (94)

收入增长 20% 1% 17% 15% 13% 其它融资现金流 949 78 0 0 0

净利润增长率 -32% -93% 1389% 31% 17% 融资活动现金流 327 (197) (61) (80) (94)

资产负债率 37% 37% 36% 34% 32% 现金净变动 77 (317) 188 169 227

息率 3.1% 2.7% 1.4% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 758 835 518 706 875

P/E 14.7 218.2 15.0 11.4 9.7 货币资金的期末余额 835 518 706 875 1102

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 0 102 256 256 328

EV/EBITDA 12.4 25.4 14.8 11.7 10.1 权益自由现金流 0 161 244 246 320

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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