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3[Table_Title]   歌力思（603808.SH）动态点评报告   

多品牌矩阵多点发力，开启数字化、精细化运营  2022 年 5 月 2 日 

[Table_Summary] 
 事件 1：公司发布 2021 年年报及 2022 年一季度报告。2021 年公司销售

收入增长良好，盈利能力明显恢复，扣除非经常性损益后的净利润同比大幅提升。

根据公司 2021 年年报，公司营业收入为 23.63 亿元，yoy+20.4%；归母净利润

3.04 亿元，yoy-31.7%，主因为 2020 年出售部分百秋网络的股份抬高归母净利

润基数，扣非净利润为 2.5 亿元，yoy+31.48%；公司拟向全体股东按每 10 股

派发现金红利 2.5 元。 

 事件 2：公司发布 2022 年一季度报告。公司深耕华南发力华东，2022 年

一季度疫情反复，华东华南直营门店受到一定影响，同时 Q1 公司进行了一定的

费用投放，叠加股份支付费用的确认，对利润产生一定影响。2022Q1 公司营收

为 6.28 亿元（yoy+17.2%），归母净利润 0.47 亿元（yoy-49.67%），扣非归母

净利润 0.49 亿元（yoy-45%）。 

 多品牌战略效果显现，主品牌稳定增长，新品牌增长加速。公司主品牌

ELLASSAY 稳定增长，2021 年实现收入 10.12 亿元，yoy+7.79%；新品牌迈入

良好发展期，self-portrait 高速增长，2021 年收入为 1.75 亿元，yoy+432.6%；

Laurèl、Ed Hardy、IRO Paris 收入分别为 2.41/3.08/5.92 亿元，增长态势良好，

2021 年同比增长 64.89%/43.10%/9.04%。 

 线上多平台多品牌全面突破，新品牌线上增速达 151%，线下直营渠道显著

扩张，门店提效显著。1）线上：2021 年公司线上实现收入 2.7 亿元，yoy+9.24%，

主品牌 Ellassay 抖音平台收入增 629%，抖音直播 GMV 已经达到天猫 40%的

水平；Laurèl、Ed Hardy 等陆续登陆抖音直播，均取得单场过百万 GMV 的成

绩，新品牌线上增速达 151%。2）线下：ELLASSAY/LAUREL/Ed Hardy 及 Ed 

Hardy X/IRO/self portrait 品牌 2021 年直营门店净增 19/17/5/13/14 家，单

店收入为 367/354/290/740/877 万元， yoy+12.86%/23.66%/84.95%/-

8.68%/59.79%，整体直营收入达 17.99 亿元，同比增 28.93%。 

 公司加大品牌费用投放，携手腾讯开启数字化、精细化运营，赋能渠道扩张

与运营效率。公司通过内生与并购形成丰富的品牌资源，正携手腾讯智慧零售积

极推进数字化实现精准营销，以及加大费用投放等手段以实现各品牌圈层突破；

数字化赋能门店和运营效果初显，2021 年公司存货/应收账款周转率显著优化。 

 投资建议：公司前期拓展原创主品牌 ELLASSAY 系列，上市后通过并购、合

资经营等方式将 Laurèl、Ed Hardy、IRO Paris 等外资品牌纳入麾下，形成包含

时尚、潮牌、轻奢、网红等多属性品牌矩阵。目前主品牌稳定增长，新品牌稳定

增长，多品牌战略成效初显。我们认为目前公司具备丰富的品牌资源，未来通过

数字化转型、品牌费用投放加强与精细化运营叠加渠道建设三大举措有望实现各

类品牌在细分领域的进一步突破，品牌协同性将进一步加强，推动业绩上升。我

们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 3.87/4.47/5.17 亿元，对应 PE 

分别为 9X/8X/7X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：疫情影响线下渠道扩张；经济增速放缓带来居民消费力下降；  

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,363  2,749  3,106  3,503  

增长率（%） 20.4  16.4  13.0  12.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 304  387  447  517  

增长率（%） -31.7  27.3  15.7  15.5  

每股收益（元） 0.82  1.05  1.21  1.40  

PE 12  9  8  7  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 29 日收盘价） 
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1 多品牌中高端女装集团，迈入精细化、数字化运营

阶段 

1.1 公司概况：“自有+并购”丰富品牌矩阵，多品牌中高端

女装集团整装待发  

“自有品牌+外延并购”双驱动助力扩张，多品牌中高端女装集团整装待发。

公司以自主品牌 Ellassay 起家，1996 年公司实际控制人之一夏国新自主创立女

装品牌“ELLASSAY”正装系列，并逐步拓展出“ELLASSAY WEEKEND“休闲和

“ELLASSAY FIRST”高级系列。2015 年公司上市后开启外延增长方式，通过投

资、并购、合作经营等方式，收购 Laurèl、Ed Hardy、IRO Paris 等多个国外高端

女装品牌，由单一品牌发展成为多品牌集团，实现多品牌的优势互补和协同效应。  

图 1：公司发展历史 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司品牌矩阵丰富，包含时尚、潮牌、轻奢、网红等多属性，覆盖不同细分市

场需求。目前，公司旗下品牌包括高级时装品牌 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、美国设计师

品牌 VIVIENNE TAM、比利时设计师品牌 Jean Paul Knott、英国当代时尚品牌 

self-portrait。品牌间的差异化明显，拥有各自独特清晰的设计定位，可更大范围

的覆盖消费者需求。 

表 1：公司品牌矩阵一览 

品牌名称 商标 品牌所有权 品牌定位 

价格带（元） 

品牌特点 

2022E 

2023E 

歌力思 
 

自主设计，全球所有权 
品牌气质独立、时尚，致力于为自信独立、聪颖智慧的

现代女性塑造优雅含蓄、温柔婉约的形象。 

Laurèl 

 

收购，中国大陆地区所有权 

原隶属德国三大奢侈品集团 ESCADA，品牌源于现代精

英女性独立与自信魅力的当代精神，借大气简约的现代

主义风格与格调凝练的艺术语言来诠释新时代的新女性

主义姿态。 
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Ed Hardy 
 

收购，大中华区所有权 

美国轻奢潮流品牌，品牌设计师 Christian Audigier 使

用刺绣、水洗、泼墨等技巧注入复古朋克元素及街头文

化，将美国文化和亚洲元素结合，大胆地创造出极具美

国精神的品牌特色。 

IRO Paris 
 

收购，全球所有权 主打摇滚潇洒，轻松的时尚风格。 

self-portrait 
 

合资经营，中国大陆地区所有权 
设计师 Han 开发新式的纹理质感和布料运用，打造出洋

溢活力，功能与设计兼备的女装系列。 

VIVIENNE TAM 
 

收购，中国大陆地区所有权 

融合都市与古典，唯美与摩登，不断寻求美国文化与中

国元素结合上的突破，服务于注重剪裁及设计追求的高

品质生活的年轻女性客群。 

Jean Paul Knott 
 

合资经营，大中华区所有权 

比利时设计师品牌 Jean Paul Knott 由极简主义大师

Jean-Paul KNOTT 创立于 1999 年,该品牌受众是对品

质、原创性及专属性十分敏感的男女性。 

资料来源：公司公告，公司官网，民生证券研究院 

董事长夏国新和董事胡咏梅为公司实控人，两人为夫妻关系，合计持股 55%，

公司股权较为集中。董事长夏国新通过歌力思投资管理有限公司简介持股 30.28%，

董事胡咏梅通过歌力思投资管理有限公司间接持股 24.78%，两人合计持股达

55.06%。 

图 2：公司股权结构分布 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

股权激励绑定员工，拟回购股份用于后续员工持股计划。公司推行股票期权激

励计划，激励对象高度聚焦公司部分董事、高级管理人员及核心管理人员，有力健

全和完善了公司长效激励机制，进一步调动和激发公司高级管理人员的积极性，

2021 年股权激励对象为 6 人，拟授予激励对象的股票期权数量为 1300 万份，股

票期权行权价格为 15.12 元/股。此外，公司计划用自有资金 5000-10000 万元回

购部分股份用于后续实施员工持股计划或股权激励。 

实施定增引入多家战略机构投资者优化股权结构，公司发展战略与长期价值

获认可。2021 年公司成功实施定增，募集 4.8 亿元资金，引入知名公募、私募、

券商和保险公司，股权结构大幅优化。截至 2022 年一季度末，从前十大股东上来

夏国新 胡咏梅

深圳市歌力思投资管理有限公司

深圳歌力思服饰股份有限公司

55% 45%

55.06%
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看，歌力思投管为第一大股东，持股 55.06%，其余九大股东里景林资产合计持股

3.18%，建行-中欧持股 1.78%，工行-中欧持股 1.09%，其余上海阿杏/国信证券

/社保基金/建行-华安各持股 1.19%/0.62%/0.61%/0.56%，十大股东合计持股

64.09% 

表 2：公司前十大股东一览（截至 2022 年 Q1） 

股东名称 持股数（万股） 

持股比例 

持股比例 

深圳市歌力思投资管理有限公司 20321 55.06% 

上海景林资产管理有限公司-景林丰收 3 号私募基金 758 2.05% 

中国建设银行股份有限公司-中欧价值发现股票型证券投资基金 658 1.78% 

上海景林资产管理有限公司-景林景泰丰收私募证券投资基金 419 1.13% 

中国工商银行股份有限公司-中欧潜力价值灵活配置混合型证券投资基金 404 1.09% 

上海阿杏投资管理有限公司-阿杏延安 9 号私募证券投资基金 258 0.70% 

国信证券股份有限公司 227 0.62% 

全国社保基金一一三组合 224 0.61% 

中国建设银行股份有限公司-华安生态优先混合型证券投资基金 206 0.56% 

上海阿杏投资管理有限公司-阿杏延安 23 号私募证券投资基金 180 0.49% 

合计 23655 64.09% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.2 业务表现：主品牌稳定增长，新品牌进入良好成长期 

公司自 2015 年上市后通过外延并购实现了收入与利润的快速增长，2015-

2019 年公司收入复合增速为 33%，归母净利润复合增速为 22.22%。2020 年公

司线下门店受疫情影响，收入同比下滑 24.91%，归母净利润逆势增长，2020 年

同比增 24.65%，主因公司出售百秋网络部分股权，同时百秋网络引入红杉资本等

战略投资者，为公司的净利润保持良好增长做出了贡献。 

2021 年公司收入为 23.63 亿元，同比增 20.42%，主因公司多品牌矩阵多点

发力，协同推动收入增长；归母净利润为 3.04 亿元，同比降 31.72%，主因受 2020 

年出让子公司百秋网络部分股权取得一次性收益抬高基数影响；扣非归母净利润

为 2.5 亿元，同比增长 31.48%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币

2.5 元。截至 2021 年 12 月 31 日，公司总股本为 3.69 亿股，以此计算合计拟派

发现金红利人民币 9227 万元。 

公司扎根华南发力华东，2022 年一季度华东华南直营门店受疫情影响导致业

绩严重承压，此外费用投放加大叠加股份支付费用摊提削减利润。22Q1 公司营收

为 6.28 亿元（yoy+17.2%），归母净利润 0.47 亿元（yoy-49.67%），扣非归母净

利润 0.49 亿元（yoy-45%）。 
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图 3：2011-2022Q1 年收入及增速（单位：亿元）  图 4：2011-2022Q1 年利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

从费用端来看，公司持续推进营销网络建设和拓展，因此 2019 年以来商场租

金、商场费用和店面装修费推动公司销售费用率上行，2020 年公司销售费用率达

37.66%；以及随着公司规模扩大，人工及租赁、水电费和研发投入等增加推动公

司管理费用率和研发费用率上行，2020 年因处置百秋子公司从而终止合并百秋销

售费用、管理费用和研发费用，使得 2020 年公司管理费用率和研发费用率有所下

降，分别为 9.76%和 3%。 

2021 年公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为

40.68%/8.08%/2.4%/-0.14%，yoy+3.02/-1.69/-0.6/+0.03pcts，销售费用显著

增长主因公司旗下各品牌收入增长、直营店铺数量增加引起相应的人工费用、店铺

费用、广告费等增长，以及多元采取多种营销手段获客引流所致。 

从盈利端看，公司毛利率水平维持在 66%-68%，净利率水平在 14%-22%波

动，归母净利润率水平维持在 17%-22.5%左右，2021 年公司毛利率、净利率和

归母净利率为 67.02%/14.08%/12.87%，同比增 0.79/-8.36pcts/-9.81pcts，其

中净利率和归母净利率受到费用率和上期出售百秋抬高基数影响而下滑。  
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图 5：2011-2022Q1 年公司费用率  图 6：2011-2022Q1 年公司盈利能力表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分品牌看，公司主品牌稳定增长，成长期品牌增长加速。ELLASSY、IRO Paris、

Ed Hardy 三大品牌贡献主要收入，其中公司原创主品牌 ELLASSAY 为第一大收入

来源，增长稳定，2021 年收入达 10.12 亿元，同比增加 7.79%，主营业务占比为

43.48%；新品牌迈入良好发展期，self-portrait 品牌营收继续保持快速增长，2021

年收入 1.75 亿元，同比增 432.62%，Laurèl、Ed Hardy、IRO Paris 收入各

2.41/3.08/5.92 亿元，同比增 64.89%/43.10%/9.04%，表现亮眼。 

从毛利率来看，ELLASSY/IRO Paris/Ed Hardy/Laurèl/self-portrait 毛利率

分 别 为 72.19%/65.30%/48.06%/70.9%/82.94% ， yoy+0.31%/+4.67%/-

14.33%/-0.27/+0.08pcts。 

图 7：2017-2022Q1 年公司各品牌收入占比  图 8：2017-2022Q1 年公司各品牌毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 9：2017-2022Q1 年公司各品牌收入情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分产品看，IRO 服饰、上衣、外套、裙类为公司主要品类，上衣和外套呈现高

增长态势。2021 年 IRO 服饰、上衣、外套、裙类收入为 5.92/6.40/4.72/3.46 亿

元，同比增加 9.04%/30.96%/27.96%/16%，分收入拆分，收入占比分别为

25.43%/27.48%/20.20%/14.88%。从毛利率来看，IRO 服饰、上衣、外套、裙类

毛利率分别为 65.30%/66.63%/68.49%/70.74%，yoy+4.67/-4.96/+0.43/-

1.19pcts。 

图 10：2017-2022Q1 年公司各产品收入占比  图 11：2017-2022Q1 年公司各产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分地区看，公司实现境内境外同步销售。境外地区，公司在 2019 年完成法国

IRO 公司剩余股权收购后，全资控股 IRO 品牌，拥有 IRO 全球地区所有权，因此

公司主要通过 IRO 品牌在境外进行销售，2021 年公司境外收入为 4.63 亿元，同

比增 5.92%，毛利率为 66.63%同比增 5.79pcts。 

境内地区，公司扎根华南，华南为收入大本营，华东华北增速亮眼。华南地区
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是公司的第一大收入来源，2021 年收入 6.04 亿元，同比增 20.42%，占比为；华

东/华北地区 2021 年收入为 4.87/2.77 亿元，同比增 51.1%/42.43%；西南/华中

/东北地区收入分为别 1.64/1.44/1.2 亿元，yoy+29.75%/-7.1%/+13.33%，从毛

利率看，2021 年华南/华东/华北地区毛利率分别为 69.15%/59.58%/71.46%，

yoy+0.97/-9.66/+2.64pcts。 

图 12：2017-2021 年公司分地区收入占比情况  图 13：2017-2021 年公司分地区毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分渠道看，线上多平台多品牌全面突破，收购品牌线上增速达 151%。在线上

渠道方面，公司形成以天猫店铺为基础，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。2021 年公司线上实现收入 2.7 亿元，

同比增 9.24%，具体表现为： 

① 主品牌 Ellassay 2021 年在抖音开设官方旗舰店，目前抖音直播的 GMV

已经达到天猫 40%的水平，抖音平台收入增 629%；唯品会平台收入同

比增长 37%。 

② ②Laurèl、Ed Hardy 陆续登陆抖音直播，均取得单场过百万 GMV 的成

绩，且拉新增粉效果明显，Ed Hardy X 在抖音平台潮牌品类名列前茅；

Laurèl 品牌唯品会平台收入增长超 2 倍，IRO Paris 品牌和 Ed Hardy 品

牌在唯品会平台销售同比也有显著增长，收购品牌线上增速达 151%。 
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图 14：公司线上线下收入情况（单位：亿元）  图 15：2017-2022Q1 年公司线上线下毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

线下直营渠道显著扩张，门店提效加速。ELLASSAY/LAUREL/Ed Hardy 及 

Ed Hardy X/IRO/self portrait 品牌 2021 年直营门店净增 19/17/5/13/14 家，

直营收入达 17.99 亿元，同比增 28.93%。公司持续关注店铺运营质量及营业能

力，优化店铺形象及营业水平，进一步提升有效营业面积，增加单店销售能力，将

单店销售增长、店均销售和利润作为核心考核指标，鼓励品牌内生增长，2021 年

歌力思/ Laurèl/ Ed Hardy 及 Ed Hardy X/ IRO Paris/ self-portrait 的单店收入

为367/354/290/740/877万元，同比提升明显，yoy+12.86%/23.66%/84.95%/-

8.68%/59.79%。 

图 16：2017-2022Q1 年门店收入情况（单位：亿元）  图 17：2017-2022Q1 年公司加盟直营毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 18：2017-2021 年各品牌门店数量情况（家）  图 19：2017-2021 年公司各品牌整体店效情况（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.3 经营战略：品牌发展迈入数字化、精细化运营新阶段 

公司已积累丰富品牌矩阵，开启全面加大品牌运营投放和精细化运作力争在

细分品类中实现突围的新阶段。公司前期通过自有品牌和外延并购打破品牌收入

规模瓶颈并已形成丰富的品牌矩阵。2020 公司年提出了“数一数二”战略，致力

于让每个品牌在各自的细分品类都能数一数二。未来精细化运营和加大品牌运营

投放将成为公司下一经营新阶段。 

公司与腾讯智慧零售形成战略合作全面深化数字化转型策略，赋能全渠道扩

张与品牌运营效率提升。公司和腾讯智慧零售在精准营销和商圈大数据选址方面

展开合作。此外，公司 ELLASSAY、Laurèl、IRO Paris、Self-portrait 品牌进行了

全渠道数字化管理系统的搭建，大大提升货品流通效率与商品调拨满足率，在会员

数据方面，ELLASSAY与Self-portrait品牌线上线下会员等级和积分均实现互认，

实现全域会员通、货通、信息通，突破行业痛点，提升经营效率。 

精耕细作效果初显，资产运营质量显著提升。在疫情期间销售短期承压的情况

下，公司仍保持较高的资产周转效率。2021 年企业资产负债率由 2020 年的

34.96%优化至 32.21%，应收账款周转率由 5.74 上升至 7.86，存货周转率由 1.17

提升至 2.17。经营效率提升下，企业现金及现金等价物达 7.58 亿元，2020 年高

基数下仍同比增 10% 。 
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图 20：2017-2021 年公司资产负债率情况  图 21：2017-2021 年公司应收账款周转率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 22：2017-2021 年公司存货周转率  图 23：2017-2021 年公司货币资金情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 利预测与投资建议 

2.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司为多品牌中高端女装集团，通过内生和外延并购已形成丰富的品牌矩阵。

目前公司多品牌战略成效逐渐显现，主品牌增长稳定，新品牌迈入良好成长期，

self-portait 稳定增长，未来公司的数字化转型和精细化运营将进一步赋能品牌营

销提升品牌影响力，结合各品牌渠道扩张将继续驱动公司业绩增长。 

对此，我们做出如下假设： 

收入端： 

1） ELLASSAY 品牌：歌力思为公司主品牌，是收入的主要来源。品牌继续推

进构建全渠道营销能力，注重终端门店的升级迭代，布局数字化门店提高

门店运营质量。我们预测 2022-2024 年品牌直营门店净开店数量分别为

15/10/10 家，同店增长分别为 6%/6%/5.5%。毛利率方面由于 2022 年

年初受华东华南疫情影响略下滑，后续有望受运营效率和疫情好转提升，

我们预测为 72.1%/72.15%/72.2%。 

2） Laurèl 品牌：品牌明确轻松职场的风格，获得消费者的一致认可，未来，

Laurèl 品牌将持续拓展一、二线城市核心商圈渠道，逐步提高品牌的市场

占有率。根据以往品牌扩店节奏，我们预测 2022-2024 年品牌直营门店

净开店数量分别为 8/6/5 家，同店增长分别为 13%/10%/8%。毛利率方

面，我们预测为 71.1%/71.2%/71.3%。 

3） Ed Hardy 品牌：品牌将持续拓展各大城市核心商圈渠道，着重整合线上

与线下全渠道营销资源，根据以往品牌扩店节奏，我们预计 2022-2024

年品牌直营净开店数量均为 5 家，同店增长分别为 35%/20%/15%。毛

利率方面，我们预测为 60%/61.2%/61.3%。 

4） IRO Paris 品牌：2021 年品牌国内保持直营渠道的有效扩张与同店销售

的同步提升，品牌在中国正处于一个加速发展的阶段，积极实行低成本的

扩张策略，战略性开设新店，而且随着海外疫情政策的放开，我们预计

2022-2024 年直营净开店数量均为 10 家，加盟净开 2/2/4 家，同店增

长分别为 1%/2%/2%；毛利率方面，我们预测为 64%/64.5%/65%。 

5） Self-portait 品牌：目前该品牌增长迅速，品牌利用社交媒体进行引流，

线上平台延续着高速发展，我们认为线下将受益于线上的良好运营加速扩

张，未来将在中国各个城市加大开店力度，我们预计 2022-2024 净开店

数 量 为 13/10/10 家 ， 同 店 增 长 为 10%/8%/8% ， 毛 利 率 为

83%/83.4%/83.7%。 
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费用端： 

1） 销售费用：公司持续推进营销网络建设和拓展，因此商场租金、商场费用

和店面装修费以及宣传推广费会推动公司销售费用率上行；我们认为销售

费 用 投 放 将 进 一 步 增 加 ， 2022-2024 年 公 司 销 售 费 用 率 为

41%/41.3%/41.8%. 

2） 管理费用&研发费用：随着公司规模扩大，人工及租赁、水电费和研发投

入等增加，公司管理费用率和研发费用率预计为 7.95%/8%/8.06%和

2.35%/2.38%/2.45% 

根据以上假设，2022-2024 年公司收入增速为 16.4%/13%/12.8%，归母净

利增速为 27.3%/15.7%/15.5%，EPS 为 1.05/1.21/1.40 元。 

表 3：歌力思收入预测（单位：万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

总营业收入（万元） 236,274.86 274945.29  310647.04  350331.64  

毛利率 67.02% 69.03% 69.73% 70.23% 

ELLASSAY     

收入（万元） 101,198.82 105327.43 107527.26 109094.85 

YOY 7.79% 4.08% 2.09% 1.46% 

毛利率 72.19% 72.1% 72.15% 72.2% 

毛利（万元） 73055.43 75941.08 77580.92 78766.48 

直营门店（家） 176 191 201 211 

分销门店（家） 100 80 60 40 

门店合计（家） 276 271 261 251 

店效（万元） 366.66 388.66 411.98 434.64 

YOY 12.86% 6.0% 6.0% 5.5% 

Laurèl     

收入（万元） 24,073.93 30403.96 35644.65 40397.27 

YOY 64.89% 26.29% 17.24% 13.33% 

毛利率 70.90% 71.1% 71.2% 71.3% 

毛利（万元） 17068.42 21617.22 25378.99 28803.25 

直营门店（家） 56 64 70 75 

分销门店（家） 12 12 11 10 

门店合计（家） 68 76 81 85 

店效（万元） 354.03 400.05 440.06 475.26 

YOY 23.66% 13% 10% 8% 

Ed Hardy     

收入（万元） 30,760.25 35649.96 40429.41 46493.82 

YOY 43.10% 15.90% 13.41% 15.00% 

毛利率 48.06% 60.0% 61.2% 61.3% 

毛利（万元） 14783.37 21389.98 24742.80 28500.71 

直营门店（家） 48 53 58 63 

分销门店（家） 58 38 28 23 
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门店合计（家） 106 91 86 86 

店效（万元） 290.19 391.76 470.11 540.63 

YOY 84.95% 35% 20% 15% 

IRO Paris     

收入（万元） 59,180.17 68737.76 79257.63 91725.47 

YOY 9.04% 16.15% 15.30% 15.73% 

毛利率 65.30% 64% 64.5% 65% 

毛利（万元） 38644.65 43992.17 51121.17 59621.55 

直营门店（家） 80 90 100 110 

分销门店（家） 0 2 4 8 

门店合计（家） 80 92 104 118 

店效（万元） 739.75 747.15 762.09 777.33 

YOY -8.68% 1% 2% 2% 

Self-portait     

收入（万元） 17,535.08 31826.16 44788.09 59620.24 

YOY 432.62% 81.50% 40.73% 33.12% 

毛利率 82.94% 83% 83.40% 83.70% 

毛利（万元） 14543.59 26415.71 37353.27 49902.14 

直营门店（家） 20 33 43 53 

分销门店（家） 0 0 0 0 

门店合计（家） 20 33 43 53 

店效（万元） 876.75 964.43 1041.58 1124.91 

YOY 59.79% 10% 8% 8% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 
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2.2 估值分析与投资建议 

我们预测 2022-2024 年公司营收为 27.49/31.06/35.03 亿元，归母净利润为

3.87/4.47/5.17 亿元，当前市值对应 PE 为 9X/8X/7X，我们选取同行业的朗姿股

份、地素时尚和锦泓集团进行对比，可以看出当前公司估值水平位于合理区间。首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

表 4：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002612.SZ 朗姿股份 22.89 0.42 0.58 0.75 55 39 31 

603587.SH 地素时尚 14.47 1.44 1.72 1.99 10 8 7 

603518.SH 锦泓集团 7.89 0.83 1.01 1.22 10 8 6 

平均值     25 19 15 

603808.SH 歌力思 9.85 0.82  1.05  1.21  12  9  8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测(可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 04 月 29 日) 
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3 风险提示 

1）疫情影响线下渠道扩张。公司正在推进各品牌线下渠道扩张，若疫情持续，

将影响公司线下开店与门店客流。 

2）经济增速放缓带来居民消费力下降。公司品牌定位中高端，对消费力有较

高的要求，若国内经济增速放缓居民可支配收入下滑将对需求端造成打击。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,363  2,749  3,106  3,503   成长能力（%）     

营业成本 779  851  940  1,043   营业收入增长率 20.42  16.37  12.99  12.77  

营业税金及附加 15  18  20  22   EBIT 增长率 17.06  61.63  15.10  11.92  

销售费用 961  1,127  1,283  1,464   净利润增长率 -31.72  27.28  15.70  15.46  

管理费用 191  219  249  282   盈利能力（%）     

研发费用 57  65  74  86   毛利率 67.02  69.03  69.73  70.23  

EBIT 291  470  541  605   净利润率 14.08  15.63  16.00  16.39  

财务费用 -3  -10  -23  -36   总资产收益率 ROA 6.74  8.05  8.56  9.01  

资产减值损失 -39  -40  -40  -35   净资产收益率 ROE 10.73  12.37  12.86  13.23  

投资收益 54  63  62  70   偿债能力         

营业利润 343  513  594  686   流动比率 2.15  2.34  2.60  2.91  

营业外收支 59  2  1  1   速动比率 1.39  1.62  1.88  2.18  

利润总额 402  515  595  687   现金比率 0.87  1.12  1.41  1.71  

所得税 70  85  98  113   资产负债率（%） 34.96  31.94  29.69  27.57  

净利润 333  430  497  574   经营效率     

归属于母公司净利润 304  387  447  517   应收账款周转天数 46.89  43.00  40.00  37.00  

EBITDA 505  697  779  875   存货周转天数 325.98  310.00  300.00  290.00  

      总资产周转率 0.52  0.57  0.59  0.61  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 835  1,137  1,523  1,984   每股收益 0.82  1.05  1.21  1.40  

应收账款及票据 304  319  334  348   每股净资产 7.94  8.86  9.95  11.26  

预付款项 36  40  45  50   每股经营现金流 0.81  1.82  1.85  2.13  

存货 696  688  738  799   每股股利 0.25  0.25  0.25  0.25  

其他流动资产 191  190  180  204   估值分析         

流动资产合计 2,062  2,375  2,819  3,385   PE 12  9  8  7  

长期股权投资 401  401  401  401   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 183  192  198  204   EV/EBITDA 7.12  4.59  3.55  2.57  

无形资产 629  639  649  659   股息收益率（%） 2.54  2.54  2.56  2.56  

非流动资产合计 2,446  2,429  2,406  2,351        

资产合计 4,508  4,804  5,225  5,736        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 190  203  222  243   净利润 333  430  497  574  

其他流动负债 767  812  861  920   折旧和摊销 215  227  238  270  

流动负债合计 957  1,015  1,082  1,163   营运资金变动 -262  12  -55  -49  

长期借款 121  121  121  121   经营活动现金流 300  671  684  785  

其他长期负债 498  398  348  298   资本开支 -132  -148  -154  -154  

非流动负债合计 619  519  469  419   投资 0  -5  20  -15  

负债合计 1,576  1,534  1,551  1,582   投资活动现金流 -359  -160  -142  -169  

股本 369  369  369  369   股权募资 476  0  0  0  

少数股东权益 101  144  193  251   债务募资 -144  -100  -50  -50  

股东权益合计 2,932  3,270  3,674  4,155   筹资活动现金流 75  -209  -157  -155  

负债和股东权益合计 4,508  4,804  5,225  5,736   现金净流量 1  302  385  461  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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