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 报告导读 

歌力思公布中报，主品牌及 Laurel Q2 呈现明显恢复态势，百秋代运营业务展
现强劲成长。 

投资要点 

❑ 事件：公司公布半年度业绩，上半年收入同比-36%至 8.14 亿元，归母净利
同比+38%至 2.62 亿元，扣非归母净利同比-94%至 953 万元。归母净利及
扣非净利间的差距主要来自 Q1 出让百秋网络股权带来的一次性收益。 

❑ 主品牌及 Laurel Q2 呈现明显恢复态势，Ed Hardy 及 IRO 海外业务仍

承压：Q2 单季度来看，歌力思收入降幅在 Q2 缩窄至 6%，Laurel 在 Q2

收入则同比增长 0.5%，是恢复最好的两个品牌；Ed Hardy 加盟渠道仍然

承受压力，Q2 收入降幅 61.5%；IRO 国内业务在 Q2 恢复良好，但由于

海外疫情在 Q2 影响最大，导致品牌 Q2 整体收入下降 42%，较 Q1 降幅

有所扩大。Self-portrait 品牌年初进驻天猫，5 月在北京开出首家门店，反

响热烈，上半年已实现 196 万元收入，未来发展值得期待。 

❑ 线上直播引流成果显著，上半年线上收入同比翻番。公司 3 月开始打造

直播团队，于每周四进行直播，作为顾客引流以及导购教育的重要环

节，带动线上销售上半年同比增长 163%至 1.46 亿元，在线上业务的促进

下，公司 Q2 服装业务收入降幅由 Q1 的 34%缩窄至 Q2 的 28%。 

❑ 百秋出表，20H1 高速发展。公司对百秋的持股从此前的 75%下降至

2020Q1 的 27.75%，由此不再并表，带来 3.02 亿元（税前）股权出让收

益，也导致公司上半年报表收入表观降幅较大。从运营层面来看，管理

层重新控股的百秋在上半年展现出极大成长活力，作为轻奢品牌的天猫

代表性代运营商 20H1 收入同比增长 79%至 2.53 亿元，净利润 1888 万

元，同比下降 27%，主要由于百秋上半年进行内部股权激励带来的股权

支付费用（接近 5000 万元）影响，若剔除该因素经营利润增长同样显

著。 

❑ 盈利预测及投资建议：公司 7、8 月歌力思、Laurel、IRO 等品牌恢复情

况良好，Ed Hardy 内部调整也走过了 1 年的完整周期，预计 Q3 开始盈利

能力将有所恢复。考虑百秋股权出售带来的 3.02 亿一次性利润，以及不

再控股百秋后其收入及利润不再并表，我们预计公司 2020/2021/2022 年

收入同比-26%/+15%/+13%至 19.4/22.2/25.0 亿元，归母净利同比+31%/-

32%/+16%至 4.7/3.2/3.7 亿元，PE 10/15/13X，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：疫情影响零售环境的风险；新品牌拓展不及预期；电商发展不

及预期的风险 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入  2,612.59  1,937.81  2,218.31  2,499.95  

(+/-)  7.2% -25.8% 14.5% 12.7% 

净利润  356.58  467.20  318.32  370.17  

(+/-)  -2.3% 31.0% -31.9% 16.3% 

每股收益（元）  1.07  1.41  0.96  1.11  

P/E  13.7  10.4  15.3  13.2  
 

 
 

表：单季度收入按品牌拆分 

  19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2  

主品牌 ELLASSAY 253.28 224.00  263.64  307.01  169.58  210.92   

yoy 6.42% 7.66% -0.45% 4.54% -33.04% -5.84%  

成本 77.98 64.06  81.88  88.89  44.68  65.39   

毛利率 69.21% 71.40% 68.94% 71.05% 73.65% 69.00%  

期末门店数-直营 160 157 165 169 165 161  

期末门店数-分销 147 139 142 137 140 138  

门店数 307 296 307 306 305 299  

LAUREL 23.99 30.23  25.69  36.98  20.27  30.37   

yoy -13.55% 23.38% 6.17% 5.59% -15.51% 0.45%  

成本 4.47 5.70  8.20  6.78  4.71  6.85   

毛利率 81.35% 81.13% 68.07% 81.67% 76.79% 77.44%  

期末门店数-直营 27 28 35 40 40 39  

期末门店数-分销 12 12 12 12 12 11  

门店数 39 40 47 52 52 50  

Ed Hardy 及 Ed Hardy X 123.89 107.65  83.03  56.53  56.02  41.46   

yoy 6.19% -17.32% -37.53% -52.11% -54.78% -61.48%  

成本 42.05 28.18  31.26  17.87  19.29  15.21   

毛利率 66.06% 73.82% 62.35% 68.38% 65.57% 63.31%  

期末门店数-直营 26 26 40 44 42 41  

期末门店数-分销 154 148 133 125 116 101  

门店数 180 174 173 169 158 142  

IRO 160.96 182.01  153.12  178.13  120.76  104.56   

yoy 10.45% 86.06% -9.32% 15.18% -24.97% -42.55%  

成本 58.62 66.26  39.84  85.96  49.14  34.34   

毛利率 63.58% 63.59% 73.98% 51.74% 59.31% 67.16%  

门店数（全直营） 51 53 55 58 60 61  

self-portrait           1.96   

yoy      83.02%  

成本      0.33   

毛利率      83.02%  

期末门店数-直营      1  

门店数           1  

数据来源：公司公告、浙商证券研究 
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表：收入按线上线下拆分 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2  

线上收入 21.39 34.21 26.04 32.76 24.00 121.79  

YOY 0.95% 42.31% 11.84% -4.07% 12.22% 256.04%  

毛利率 26.19% 57.87% 58.35% 49.37% 55.83% 76.11%  

线下收入 545.12 514.61 506.86 552.04 349.10 274.08  

YOY 7.36% 17.37% -11.23% -3.16% -35.96% -46.74%  

毛利率 69.04% 70.58% 67.66% 68.41% 67.98% 63.98%  

合计 566.51 548.81 532.90 584.81 373.10 395.87  

YOY 7.10% 18.67% -10.33% -3.21% -34.14% -27.87%  

毛利率 67.42% 69.78% 67.22% 67.34% 67.20% 67.49%  

数据来源：公司公告、浙商证券研究 

 

表：收入按直营加盟拆分 

 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2  

直营收入 326.54 341.97 316.98 456.04 272.10 293.24  

YOY 13.19% 21.71% 9.28% 13.64% -16.67% -14.25%  

毛利率 70.07% 74.23% 69.43% 69.70% 69.38% 72.62%  

加盟收入 239.97 206.85 215.92 128.77 101.00 102.63  

YOY -0.21% 13.97% -29.02% -36.54% -57.91% -50.38%  

毛利率 63.82% 62.42% 63.97% 58.88% 61.33% 52.86%  

合计 566.51 548.81 532.90 584.81 373.10 395.87  

YOY 7.10% 18.67% -10.33% -3.21% -34.14% -27.87%  

毛利率 67.42% 69.78% 67.22% 67.34% 67.20% 67.49%  

数据来源：公司公告、浙商证券研究 

 

表：单季度三表财务摘要(单位：百万元） 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2     

利润表                 

营业收入 622.62 643.67 618.68 727.62 410.22 404.04     

YOY 8.32% 27.04% -5.51% 3.96% -34.11% -37.23%     

营业成本 219.02 198.46 222.02 252.13 137.38 134.33     

毛利润 403.6 445.21 396.66 475.49 272.84 269.71     

YOY 4.72% 24.49% -13.73% 3.64% -32.40% -39.42%     

毛利率 64.82% 69.17% 64.11% 65.35% 66.51% 66.75%     

营业税金及附加 5.43 4.60 3.55 5.35 4.24 2.61     

期间费用 267.40 286.59 293.00 375.17 249.18 208.84     

YOY 10.61% 12.96% 12.24% 27.92% -6.81% -27.13%     

期间费用率 42.95% 44.52% 47.36% 51.56% 60.74% 51.69%     

销售费用 204.69 178.58 200.17 243.48 185.94 144.11     

销售费用率 32.88% 27.74% 32.35% 33.46% 45.33% 35.67%     

管理费用 37.87 87.55 57.24 101.01 40.04 49.93     

管理费用率 6.08% 13.60% 9.25% 13.88% 9.76% 12.36%     

研发费用 23.66 22.68 24.42 20.86 16.63 10.88     

研发费用率 3.80% 3.52% 3.95% 2.87% 4.05% 2.69%     
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财务费用 1.18 -2.22 11.17 9.82 6.57 3.92     

财务费用率 0.19% -0.34% 1.81% 1.35% 1.60% 0.97%     

资产减值损失 -3.59 9.20 28.54 10.98 29.07 42.17     

其他收益 6.05 13.93 4.73 6.29 0.74 4.13     

投资净收益 1.28 2.04 26.56 8.84 296.74 7.36     

营业利润 141.62 154.56 102.85 92.21 289.59 27.07     

YOY 7.05% 52.40% -39.91% -39.74% 104.48% -82.49%     

营业利润率 22.75% 24.01% 16.62% 12.67% 70.59% 6.70%     

加：营业外收入 0.66 0.35 0.3 -0.48 1.59 -0.53     

减：营业外支出 0.03 2.62 2.39 0.44 1.32 0.17     

利润总额 142.25 152.29 100.75 91.29 289.86 26.37     

YOY 8.81% 50.13% -40.82% -41.33% 103.77% -82.68%     

减：所得税 37.52 30.72 8.62 1.3 47.6 14.41     

所得税率 26.38% 20.17% 8.56% 1.42% 16.42% 54.65%     

净利润 104.73 121.57 92.13 89.99 242.25 11.96     

YOY 8.82% 36.61% -32.42% -23.61% 131.31% -90.16%     

净利率 16.82% 18.89% 14.89% 12.37% 59.05% 2.96%     

减：少数股东损益 15.57 20.37 7.25 8.66 -1.4 -6.66     

归母净利润 89.16 101.2 84.88 81.33 243.65 18.62     

YOY 11.01% 24.72% -20.49% -15.98% 173.27% -81.60%     

资产负债表                 

应收票据及应收账款 311.91 348.28 302.66 386.16 169.64 180.5     

YOY 15.10% 44.20% -9.04% 4.19% -45.61% -48.17%     

存货 489.3 529.52 579.76 595.38 523.16 509.81     

YOY 19.20% 15.39% 12.71% 13.51% 6.92% -3.72%     

现金流量表                 

经营性现金流量净额 92.65 138.14 82.02 127.23 43.51 16.61     

YOY -30.31% 200.43% -0.77% -14.51% -53.04% -87.98%     

/净利润 88.47% 113.63% 89.03% 141.38% 17.96% 138.88%     

投资性现金流量净额 -81.39 -40.39 52.36 110.83 302.42 -0.19     

筹资性现金流量净额 -34.74 96.81 -367.57 -271.35 -98.13 -43.14     

现金及等价物净增加额 -31.02 210.54 -238.83 -40.65 240.84 -14.95     

数据来源：Wind，浙商证券研究所   
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,701  1,757  1,868  2,109  营业收入 2,613  1,938  2,218  2,500  

  现金 540  576  461  605    营业成本 892  653  700  788  

  交易性金融资产 39  40  40  40    营业税金及附加 19  17  20  22  

  应收账项 386  412  485  526    营业费用 827  698  776  862  

  其它应收款 72  85  85  85    管理费用 284  213  244  275  

  预付账款 31  34  36  43    研发费用 92  64  71  80  

  存货 595  609  762  810    财务费用 20  25  26  25  

  其他 37  0  0  0    资产减值损失 -45  -51  -55  -59  

非流动资产 1,747  2,069  2,055  2,034    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 39  355  57  63  

  长期投资 19  346  346  346    其他经营收益 31  30  30  30  

  固定资产 189  184  176  166  营业利润 491  600  413  480  

  无形资产 702  694  684  674    营业外收支 -5  -2  -2  -2  

  在建工程 9  0  0  0  利润总额 487  598  411  478  

  其他 827  845  849  848    所得税 78  126  86  100  

资产总计 3,448  3,866  3,963  4,183  净利润 408  473  325  377  

流动负债 707  685  742  740    少数股东损益 52  5  6  7  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 357  467  318  370  

  应付款项 198  176  193  201    EBITDA 664  431  559  639  

  预收账款 126  132  163  170    EPS（最新摊薄） 1.07 1.41 0.96 1.11 

  其他 384  377  386  369  主要财务比率     

非流动负债 779  769  620  620   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 613  600  600  600  成长能力         

  其他 166  169  20  20  营业收入 7.2% -25.8% 14.5% 12.7% 

负债合计 

 

1,486  1,454  1,362  1,360  营业利润 -11.9% 22.2% -31.2% 16.2% 

少数股东权益 

 

90  96  102  109  归属母公司净利

润 

-2.3% 31.0% -31.9% 16.3% 

归属母公司股东权 1,871  2,316  2,499  2,714  获利能力         

负债和股东权益 

 

3,448  3,866  3,963  4,183  毛利率 65.9% 66.3% 68.4% 68.5% 

     净利率 13.6% 24.1% 14.3% 14.8% 

现金流量表     ROE 14.8% 21.6% 13.0% 13.9% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 19.9% 9.8% 12.3% 13.3% 

经营活动现金流 440  135  147  268  偿债能力         

净利润 408  473  325  377  资产负债率 43.1% 37.6% 34.4% 32.5% 

折旧摊销 31  36  38  41  净负债比率 79.4% 62.8% 54.5% 50.1% 

财务费用 8  25  26  25  流动比率 2.4  2.6  2.5  2.9  

投资损失 -39  -305  -57  -63  速动比率 1.6  1.7  1.9  2.0  

营运资金变动 -90  -55  -155  -78  营运能力         

其它 122  -39  -30  -36  总资产周转率 0.7  0.5  0.6  0.6  

投资活动现金流 41  -18  -121  38  应收帐款周转率 6.4  4.5  4.6  4.6  

资本支出 92  413  31  31  应付帐款周转率 5.0  3.5  3.8  4.0  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)         

其他 -134  -395  91  -69  每股收益 1.07  1.41  0.96  1.11  

筹资活动现金流 -577  -80  -142  -162  每股经营现金 1.32  0.40  0.44  0.81  

短期借款 565  -13  0  0  每股净资产 5.63  6.96  7.51  8.16  

长期借款 0  0  0  0  估值比率         

其他 -1,142  -67  -142  -162  P/E 13.7  10.4  15.3  13.2  

现金净增加额 -100  36  -116  144  P/B 2.6  2.1  2.0  1.8  

     EV/EBITDA 8.3  12.7  9.8  8.6  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
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