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基础数据

投资评级 中性(下调)

合理估值 6.90 - 7.40 元

收盘价 7.31 元

总市值/流通市值 2698/2698 百万元

52周最高价/最低价 10.48/5.72 元

近 3 个月日均成交额 21.21 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）-上半年国内业务增长近 15%，海外业务

拖累整体业绩表现》 ——2024-09-02

《歌力思（603808.SH）-净利润持续受海外亏损影响，国内业务

高质量增长》 ——2024-05-07

《歌力思（603808.SH）-第三季度收入增长 21%，投资收益下降

拖累净利率》 ——2023-11-02

《歌力思（603808.SH）-上半年收入增长 17%，各品牌毛利率提

升》 ——2023-08-30

《歌力思（603808.SH）-2023 一季度收入增长 6%，股权激励彰

显增长信心》 ——2023-04-30

国内业务增长5.3%，海外业务拖累整体业绩表现。公司是国内高端女装品牌

集团。第三季度收入同比增长1.6%至 7.0亿元，归母净利润同比-238.5%至

-0.4亿元。国内业务增长相对稳健，收入同比+5.3%；海外业务销售持续下

滑、亏损加大，拖累整体业绩表现。公司注重品牌力建设，严控货品折扣，

毛利率同比提升0.5百分点。销售费用率+6.9百分点至52.5%，管理费用率

同比+1.0百分点至10.1%，主要由于海外地区刚性费用占比高、不良店铺关

闭调整、以及国内直营店铺开店较多增加了店铺及人工成本。由于存货减值

计提增加，资产减值损失占收入比例同比下滑3.5百分点；受费用增长及资

产减值增加影响，净利率同比减少9.1百分点至-5.3%。由于销售不及预期，

期末存货同比+22.8%至9.6亿元，存货周转天数同比+68天至375天。

三大成长期品牌国内表现亮眼，线上渠道增长较快。分品牌看，主品牌歌力

思收入保持稳定；三大成长期品牌表现亮眼，SP、LAUREL、IRO中国区分别

增长32%/9%/8%，IRO受海外业务拖累，IRO品牌整体收入同比-17%；Ed HARDY

持续调整，收入同比-20%；歌力思/IRO/Ed Hardy/Laurel/SP毛利率分别同

比-0.5/+3.2/+3.6/-15.8/+0.1百分点。分渠道看，线上渠道表现优异，收

入同比+48%至 1.1亿元。主要受海外业务拖累，线下收入同比-8%，公司实

时调整经营策略，持续关闭低效店，开设店效更高的直营店，较2023年末

净开6家店铺，其中直营净开16家，加盟净关10家。

预计将加大海外业务的调整力度，减少业绩拖累时间。由于海外宏观局势、

消费环境仍存在较大不确定性，IRO品牌海外业务自去年三季度以来拖累持

续加大，公司预计将对IRO品牌海外业务加快加大调整改善的措施，短期预

计增加业绩压力，但有望在快速调整后轻装上阵，有利未来长期发展。

风险提示：海外业务调整不及预期；存货大幅减值；市场竞争加剧。

投资建议：国内业务支撑收入增长，盈利短期受海外业务影响，看好加

速调整后轻装上阵。2024年国内消费环境疲弱情况下，公司基于多品牌矩

阵、国内收入增速行业领先。由于海外业务持续表现不佳，拖累IRO品牌收

入、并且利润端持续亏损，拖累公司整体业绩，预计公司将加大加速海外业

务的调整力度，减少业绩拖累时间，短期盈利承压，看好经过快速调整后公

司轻装上阵重新恢复健康稳健增长。主要基于海外业务的拖累，我们下调盈

利预测，预计 2024-2026 年净利润分别为 0.5/1.7/2.1 亿元（前值为

1.9/2.4/2.9亿元），同比-48.7%/+221.4%/+22.4%。维持6.9-7.4元目标价，

对应2025年15-16x PE ，下调至“中性”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,395 2,915 3,007 3,241 3,486

(+/-%) 1.4% 21.7% 3.1% 7.8% 7.6%

净利润(百万元) 20 106 54 174 213

(+/-%) -93.3% 416.6% -48.7% 221.4% 22.4%

每股收益（元） 0.06 0.29 0.14 0.46 0.57

EBIT Margin 7.2% 13.5% 5.1% 9.0% 10.2%

净资产收益率（ROE） 0.7% 3.6% 1.9% 5.9% 7.0%

市盈率（PE） 131.7 25.5 50.8 15.8 12.9

EV/EBITDA 18.3 9.6 20.5 12.3 10.5

市净率（PB） 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9

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，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率及净利率变化情况 图4：公司四项费用率变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，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：经营性现金流净额

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测调整说明

预计2024-2026年归母净利润分别为0.5/1.7/2.1亿元（前值为1.9/2.4/2.9亿元），

同比-48.7%/+221.4%/+22.4%，盈利预测下调主要受IRO品牌海外业务拖累，下调IRO

品牌收入预测，同时由于刚性成本费用占比提升，下调毛利率、上调费用率，并且在

公司加速调整海外业务的预期下，减值损失预期增加。具体调整细节如下：

1、收入：预计2024-2026年收入分别为30.1/32.4/34.9亿元（前值为31.4/34.5/38.6

亿元），同比+3.1%/7.8%/7.6%。收入下调主要受IRO品牌海外业务收入下滑影响。

2、毛利率：预计 2024-2026 年毛利率分别为 67.3%/68.0%/68.3% （前值为

69.4%/69.5%/70.2%）。下调毛利率主要基于海外业务刚性成本占比提升。

3、销售费用率：预计2024-2026 年销售费用率分别为50.0%/47.5%/47.0%（前值为

48.0%/47.0%/47.0%）。主要对2024年销售费用率进行上调，主要受海外地区刚性费

用占比高、不良店铺关闭调整、以及国内直营店铺开店较多增加了店铺及人工成本。

4、资产减值损失占比：预计 2024-2026 年分别为-2.5%/-1.5%/-1.5%（前值为

-1.5%/-1.5%/-1.5%）。主要预计受海外业务加速调整影响，2024年减值损失加大。

5、归母净利率：预计 2024-2026 年归母净利率分别为 1.8%/5.4%/6.1%（前值为

5.9%/6.9%/7.4%）。

图7：盈利预测假设拆分

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

投资建议：国内业务支撑收入增长，盈利短期

受海外业务影响，看好加速调整后轻装上阵

2024年国内消费环境疲弱情况下，公司基于多品牌矩阵、国内收入增速行业领先，继

续看好公司主品牌稳健增长，以及成长期子品牌的增长潜力。由于海外业务持续表现

不佳，拖累IRO品牌收入、并且利润端持续亏损，拖累公司整体业绩，预计公司将加

大加速海外业务的调整力度，减少业绩拖累时间，短期盈利承压，看好经过快速调整

后公司轻装上阵重新恢复健康稳健增长。主要基于海外业务的拖累，我们下调盈利预

测，预计2024-2026年净利润分别为0.5/1.7/2.1亿元（前值为1.9/2.4/2.9亿元），

同比-48.7%/+221.4%/+22.4%。维持6.9-7.4元目标价，对应2025年15-16x PE ，下
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调至“中性”评级。

表1：盈利预测和估值

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,395 2,915 3,007 3,241 3,486

(+/-%) 1.4% 21.7% 3.1% 7.8% 7.6%

净利润(百万元) 20 106 54 174 213

(+/-%) -93.3% 416.6% -48.7% 221.4% 22.4%

每股收益（元） 0.06 0.29 0.14 0.46 0.57

EBIT Margin 7.2% 13.5% 5.1% 9.0% 10.2%

净资产收益率

（ROE） 0.7% 3.6% 1.9% 5.9% 7.0%

市盈率（PE） 131.7 25.5 50.8 15.8 12.9

EV/EBITDA 18.3 9.6 20.5 12.3 10.5

市净率（PB） 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024-2025 2024

歌力思 中性 7.20 0.29 0.14 0.46 24.8 51.4 15.7 25.9% 1.98

可比公司

江南布衣 优于大市 12.93 1.24 1.63 1.67 10.4 7.9 7.7 16.1% 0.49

地素时尚 优于大市 11.59 1.04 0.72 0.84 11.1 16.1 13.8 -10.1% -1.59

森马服饰 优于大市 6.36 0.42 0.41 0.46 15.1 15.5 13.8 4.7% 3.33

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 518 585 585 585 585 营业收入 2395 2915 3007 3241 3486

应收款项 387 481 496 535 576 营业成本 867 939 985 1038 1105

存货净额 775 945 987 1037 1101 营业税金及附加 15 19 19 21 22

其他流动资产 75 62 64 69 74 销售费用 1135 1343 1503 1539 1638

流动资产合计 1757 2074 2134 2227 2337 管理费用 228 238 369 373 389

固定资产 185 176 172 183 186 财务费用 34 19 12 10 10

无形资产及其他 627 581 558 535 512 投资收益 43 71 63 72 75

投资性房地产 1327 1268 1268 1268 1268

资产减值及公允价值变

动 26 (141) (68) (45) (49)

长期股权投资 448 523 523 523 523 其他收入 (104) (65) 44 46 48

资产总计 4343 4622 4654 4736 4824 营业利润 81 222 158 333 395

短期借款及交易性金融

负债 214 235 290 312 313 营业外净收支 11 (2) (2) (2) (2)

应付款项 212 290 218 229 243 利润总额 92 221 157 331 393

其他流动负债 372 435 485 501 531 所得税费用 37 59 44 93 110

流动负债合计 799 959 993 1041 1087 少数股东损益 35 56 (59) (64) (69)

长期借款及应付债券 102 56 56 56 56 归属于母公司净利润 20 106 54 174 213

其他长期负债 578 547 547 547 547

长期负债合计 680 603 603 603 603 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1479 1562 1596 1644 1690 净利润 20 106 54 174 213

少数股东权益 114 163 146 126 106 资产减值准备 (5) 111 (2) 0 (1)

股东权益 2751 2896 2913 2965 3029 折旧摊销 54 49 58 63 69

负债和股东权益总计 4343 4622 4654 4736 4824 公允价值变动损失 (26) 141 68 45 49

财务费用 34 19 12 10 10

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (80) 30 (83) (67) (65)

每股收益 0.06 0.29 0.14 0.46 0.57 其它 (164) (59) (16) (20) (20)

每股红利 0.32 0.02 0.10 0.32 0.40 经营活动现金流 (200) 378 79 197 245

每股净资产 7.45 7.85 7.72 7.86 8.03 资本开支 0 8 (97) (97) (97)

ROIC 4% 10% 4% 7% 9% 其它投资现金流 39 0 0 0 0

ROE 1% 4% 2% 6% 7% 投资活动现金流 (7) (67) (97) (97) (97)

毛利率 64% 68% 67% 68% 68% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 14% 5% 9% 10% 负债净变化 (19) (47) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 15% 7% 11% 12% 支付股利、利息 (119) (7) (38) (122) (149)

收入增长 1% 22% 3% 8% 8% 其它融资现金流 159 (137) 55 22 1

净利润增长率 -93% 417% -49% 221% 22% 融资活动现金流 (110) (245) 17 (100) (148)

资产负债率 37% 37% 37% 37% 37% 现金净变动 (317) 67 0 0 0

息率 4.4% 0.3% 1.4% 4.5% 5.5% 货币资金的期初余额 835 518 585 585 585

P/E 131.7 25.5 50.8 15.8 12.9 货币资金的期末余额 518 585 585 585 585

P/B 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 企业自由现金流 0 377 (11) 111 163

EV/EBITDA 18.3 9.6 20.5 12.3 10.5 权益自由现金流 0 194 33 120 150

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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