
证券研究报告·公司点评报告·服装家纺 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

地素时尚（603587） 
 

2022 年报及 2023Q1 业绩点评：22 年疫情扰动业绩承
压，23Q1 改善迹象显现、全年业绩修复可期 

 

 

2023 年 04 月 29 日 

  
证券分析师  李婕 

执业证书：S0600521120003 

 lijie@dwzq.com.cn 

证券分析师  赵艺原 

执业证书：S0600522090003 

 zhaoyy@dwzq.com.cn 

研究助理  郗越 

执业证书：S0600122080022 

 xiy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.87 

一年最低/最高价 13.30/17.55 

市净率(倍) 2.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,587.04 

总市值(百万元) 7,634.70  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.77 

资产负债率(%,LF) 16.86 

总股本(百万股) 481.08 

流通 A 股(百万股) 478.07  
 

相关研究  
《地素时尚(603587)：2022 年三

季报点评：Q3 环比改善，疫情

影响下盈利能力仍承压》 

2022-10-30 

《地素时尚(603587)：2022 年中

报点评：疫情拖累业绩，线上渠

道加速修复》 

2022-08-27 
  

买入（上调）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,400 2,722 3,034 3,347 

同比 -17% 13% 11% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 385 580 691 778 

同比 -44% 51% 19% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.80 1.21 1.44 1.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.86 13.17 11.05 9.81   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年报及 23Q1 业绩：1）2022 年：营收 24 亿元/yoy -17.16%、归
母净利 3.85 亿元/yoy -44.23%，业绩低于预期，10 派现金 7 元、分红率 86.11%
（若考虑股份回购则为 104.28%）、股息率 4.41%。收入下滑主因疫情影响销售，
利润端降幅超收入主因毛利率下滑、费用率上升。分季度看，22Q1-Q4 收入分
别同比 -9.09%/-27.63%/-7.81%/-22.06%、归母净利分别同比 -23.07%/-47.85% 
/-25.12 %/-93.21%，在疫情反复环境下各季度业绩均承压，其中 Q2 和 Q4 受冲
击程度较重。2）23Q1：营收 6.1 亿元/yoy+2.27%、归母净利润 1.64 亿元
/yoy+9.34%，疫情放开后市场逐渐复苏，收入、净利增速均已转正。 

◼ 各品牌 22 年疫情扰动致收入均回落，23Q1 呈边际改善、DA/RA 转正。1）22
年：DA/DM/DZ/RA 收入分别同比-19.83%/-18.89%/-13.13%/-8.84%、分别占比
54.52%/6.84%/37.12%/1.25%，DA、DM 收入下滑较多，主因门店多位于一二
线城市、受疫情影响较大，进行渠道收缩所致（门店分别-44/-20 家）。2）23Q1：
DA/DM/DZ/RA 收入分别同比 -0.74%/-14.91%/+9.52%/+12.87%、分别占比
51.37%/6.66%/39.59%/2.11%，消费场景逐渐恢复，各品牌环比均有不同程度回
暖、其中 RA、DZ 已实现正增长、RA 增速较快主要得益于期间净拓店 2 家，
DA、DM 降幅缩窄。 

◼ 22 年各渠道受疫情影响较大，23Q1 线上增速较高、直营店效显著回暖。1）22
年：直营 /经销 /线上收入分别同比 -19.43%/-13.87%/-20.73%、分别占比
43.32%/43.64%/12.76%，线上受疫情影响程度相对较大主要系公司物流发货受
到冲击。22 年末共 1123 家门店（直营 312&经销 811 家）、较 21 年末净-76 家
（直营-42&经销-34 家）、对应同比-6.3%（直营-11.9%&经销-4%）。受疫情影响，
整体店效同比-11%（直营/加盟店效分别同比-9%/-10.3%）。2）23Q1：直营/经
销/线上收入分别同比+4.97%/-6.87%/+18.02%、占比 48.72%/35.16%/15.85%，
线上/直营收入率先恢复正增、线上增速较高。23Q1 末共 1098 家门店（直营
302&经销 796 家）、较 22 年末净-25 家（直营-10&经销-15 家）、对应同比-2.23%
（直营-3.21%&经销-1.23%），线下渠道仍处于调整中。疫情放开后门店店效明
显提升，整体店效同比+9%，其中直营门店店效显著回暖、同比+22%，加盟门
店店效同比-1%、降幅缩窄。 

◼ 22 年毛利率小幅回落、费用率大幅提升致净利率受损，23Q1 费用率降低、净
利率有所提升。1）毛利率：22 年同比-1.23pct 至 75.36%，主因疫情下加大折
扣促销。23Q1 毛利率 76.65%、同比持平。2）期间费用率：22 年同比+6.86pct
至 51.8%，主要系销售费用率同比+5.62pct 所致，收入规模下滑、而门店相关
刚性费用导致费用率升高。23Q1 年同比-2.63pct 至 48.49%，主要系销售费用率
同比-1.92pct 所致，主因收入增长带来正经营杠杆。3）归母净利率：由于毛利
率下降，叠加费用率上升，22 年同比-7.77pct 至 16.02%。23Q1 净利率同比
+1.74pct 至 26.93%（投资收益减少及资产减值损失增加冲减 2060 万利润）。4）
存货：22 年末存货 3.78 亿元/yoy+16.76%，库存规模有所上升。23Q1 末存货
4.13 亿元/yoy+14.87%，22/23Q1 存货周转天数分别同比+45/+30 天至 213/250
天。5）现金流：22 年经营活动现金流净额 4.96 亿元/yoy-43.2%，主因零售收
入下降所致。23Q1 经营活动现金流净额 1.49 亿元/yoy+77.83%。截至 22 年末
/23Q1 末货币资金 19.76/25.51 亿元，现金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕中高端女装领域，多品牌梯度发展。由于线下
占比较高，22 年受疫情冲击较大、整体业绩承压。23Q1 受益于疫情放开，收
入增速回正、年初以来直营流水约双位数增长，4 月直营流水加速修复、逐月
改善，经营杠杆下利润端增速超越收入。随后续终端消费进一步回暖，公司收
入净利增速有望继续提升。考虑到 22 年业绩低于预期、23 年业绩弹性较大，
我们将 23-24 年净利预测由 6.3/7.4 下调至 5.8/6.9 亿元、增加 25 年预测值 7.8
亿元，对应 23-25 年 PE 为 13/11/10X，估值较低，上调至“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费复苏不及预期、疫情反复、新品牌发展不及预期等。  
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表1：22 年、23Q1 地素时尚收入/门店/毛利率按品牌及渠道划分情况 

  
收入 

（百万元） 

收入
YOY 

占总营收

比重 

门店数 

（家） 

门店净变动 

（家） 
毛利率 

毛利率
YOY 

（+/-） 

22 年整体 2400.37  -17.2% 100.0% 1,123 -76 75.36% -1.23pct 

分渠道        

线上销售 306.27  -20.7% 12.8% - - 75.87% -0.19pct 

线下销售 2087.46  -16.7% 87.0% 1123 76 75.33% -1.43pct 

直营 1039.89  -19.4% 43.3% 312 -42 81.36% -1.32pct 

经销 1047.57  -13.9% 43.6% 811 -34 69.35% -1.14pct 

分品牌               

DA 1308.67  -19.83% 54.5% 616 -44 76.30% -1.75pct 

DM 164.14  -18.89% 6.8% 30 -20 80.70% +0.39pct 

DZ 890.95  -13.13% 37.1% 463 -11 72.89% -0.73pct 

RA 29.97  -8.84% 1.2% 14 -1 82.07% +1.29pct 

23Q1 整体 610.49  2.3% 100.0% 1,098 -25 76.65% 持平 

分渠道               

线上销售 96.76 18.02% 15.85% - - 79.69% 3.76pct 

线下销售 512.08 -0.34% 83.88% 1098 -25 76.18% -0.67pct 

直营 297.45 4.97% 48.72% 302 -10 81.12% -0.99pct 

经销 214.64 -6.87% 35.16% 796 -15 69.34% -1.04pct 

分品牌               

DA 313.58  -0.74% 51.37% 598 -18 77.14% -0.5% 

DM 40.69  -14.91% 6.66% 26 -4 81.31% 1.3% 

DZ 241.71  9.52% 39.59% 458 -5 75.18% 0.7% 

RA 12.86  12.87% 2.11% 16 2 81.90% -0.2% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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地素时尚三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,551 4,170 5,102 6,018  营业总收入 2,400 2,722 3,034 3,347 

货币资金及交易性金融资产 2,942 3,638 4,494 5,351  营业成本(含金融类) 591 671 727 777 

经营性应收款项 116 121 139 153  税金及附加 24 27 31 34 

存货 378 289 331 357  销售费用 1,048 1,053 1,147 1,259 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 170 171 173 187 

其他流动资产 116 122 137 156  研发费用 71 82 73 80 

非流动资产 810 721 667 711  财务费用 -46 -27 -34 -37 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 1 2 2 

固定资产及使用权资产 641 522 484 490  投资净收益 6 22 15 10 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 -65 0 0 0 

无形资产 30 30 39 57  减值损失 -52 -40 -30 -40 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 36 67 42 62  营业利润 433 727 903 1,018 

其他非流动资产 100 100 100 100  营业外净收支  65 48 26 31 

资产总计 4,360 4,891 5,768 6,729  利润总额 498 775 929 1,049 

流动负债 693 644 830 1,012  减:所得税 114 195 238 271 

短期借款及一年内到期的非流动负债 80 80 80 80  净利润 385 580 691 778 

经营性应付款项 91 163 271 360  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 120 0 0 0  归属母公司净利润 385 580 691 778 

其他流动负债 402 401 479 572       

非流动负债 56 56 56 56  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 1.21 1.44 1.62 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 446 717 883 1,010 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 676 900 1,026 1,157 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 749 700 886 1,068  毛利率(%) 75.36 75.36 76.03 76.80 

归属母公司股东权益 3,610 4,190 4,881 5,659  归母净利率(%) 16.02 21.31 22.79 23.25 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 3,611 4,191 4,882 5,661  收入增长率(%) -17.16 13.39 11.47 10.34 

负债和股东权益 4,360 4,891 5,768 6,729  归母净利润增长率(%) -44.23 50.81 19.19 12.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 496 723 906 1,010  每股净资产(元) 7.50 8.71 10.15 11.76 

投资活动现金流 117 -81 -92 -163  最新发行在外股份（百万股） 481 481 481 481 

筹资活动现金流 -715 -3 -3 -3  ROIC(%) 8.96 13.35 14.12 13.91 

现金净增加额 -99 640 811 844  ROE-摊薄(%) 10.65 13.84 14.16 13.75 

折旧和摊销 230 182 142 147  资产负债率(%) 17.18 14.31 15.36 15.88 

资本开支 -29 -16 -87 -140  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.86 13.17 11.05 9.81 

营运资本变动 -216 -5 19 9  P/B（现价） 2.12 1.82 1.56 1.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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