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[Table_Main] 
疫情期间毛利率稳定电商增长良好，依旧看好未来

健康发展 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2378.4  2410.0  2699.5  3015.0  

同比（%） 13.2% 1.3% 12.0% 11.7% 

归母净利润（百万元） 624.4  635.8  728.8  820.1  

同比（%） 8.8% 1.8% 14.6% 12.5% 

每股收益（元/股） 1.56  1.32  1.51  1.70  

P/E（倍） 13.3  13.1  11.4  10.1  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布 2020 年一季报，2020 年收入 4.08 亿（-30.1%），归母净利 1.22 亿

（-37.4%），利润降幅大于收入主要由于期间费用相对刚性的支出。公司 Q1 经营性

现金流净额降幅小于净利润，表现出较好的运营质量 

 分品牌来看：线下客流下降导致收入下滑，不以折扣换销量，各品牌均保持毛利率

稳定。 1）DAZZLE 主品牌：门店数量与 19 年末基本保持一致，20Q1 收入下降

32.1%，但毛利率仍旧获得 1.22pct 的提升；2）年轻品牌 d’zzit：门店数量在 20Q1

增加3家至438家，收入同样受到客流下降影响下滑28.0%，毛利率同比提升0.64pct；

3）轻奢品牌 DIAMOND DAZZLE：下滑幅度相对较小，同比下滑 22.1%。 

 分渠道来看：疫情下电商收入增长亮眼，经销渠道则由于发货暂缓收入下滑较大。

20Q1 公司电商/直营/经销收入分别增长 24.7%/-28.9%/-46.6%至 0.88/1.81/1.37 亿元，

毛利率分别较去年同期提升 1.24/0.35/ 0.25pct 至 75.0%/78.0%/70.5%，其中： 

1）电商在疫情期间成为重要销售渠道之一，接近 25%的增长在行业中处于前列，

表现出公司较强的品牌力和客户的忠诚度； 

2）直营渠道下滑 29%主要由于线下门店的关闭导致的客流下降；经销渠道发货暂

缓收入下降较大，但是这也帮助了公司经销商保证现金流的充沛。 

 财务分析：毛利率仍有提升，费用相对刚性导致利润下降较多，经营性现金流依旧

好于净利润。1）公司 20Q1 并未由于疫情采取较大折扣措施，整体终端折扣仅下降

5pct 左右，因此整体毛利率稳中有升。2）公司并未因疫情大幅下降与未来成长相

关的费用，因此在销售费用降幅有限，费用率有所提升。但我们认为这样的投入将

会在未来终端零售好转之后带给公司更多的销售增长动力。3）虽然受 19 年暖冬影

响公司存货略有上升，但是经营性现金流净额同比下滑幅度依旧小于净利润降幅。 

 我们认为疫情不改公司目前的发展趋势。公司在 19 年持续改进的零售能力以及本

就优秀的产品力，叠加更丰富的营销渠道，让我们对公司未来业绩的恢复依旧具有

信心：1）公司在 19 年通过导购培训/VIP 精细化运营等零售能力上持续作出努力，

带动直营平均单店零售额增长 11.6%，VIP 人数大幅上升。我们认为由于公司的客

户群体收入较高受到疫情冲击影响较小，在线下客流回暖后收入有望逐步恢复。2）

从疫情期间的折扣控制上，就能看到公司产品力优势依旧不减；叠加更多时尚联名

款的推出、营销推广方式的多样化以及在更多在社群营销上的投入，公司的产品力

有望进一步在年轻消费者中得到认可。 

 盈利预测与投资评级：20Q1 虽受到疫情业绩有所下降，但我们认为公司的业绩有

望在下半年零售情况正常后得到恢复。继续维持 20 全年公司业绩呈现持平微增的

预测、21 年则有望恢复双位数增长。预计 20/21/22 年归母净利同增 2%/15%/13%至

6.4/7.3/8.2 亿元，对应 PE13/11/10X，作为高分红、运营效率持续改善的女装龙头，

维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响超出预期，新零售拓展不及预期 

单击或点击此处输入文字。 

 

 

[Table_PicQuote] 

股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 20.71 

一年最低/最高价 19.71/28.40 

市净率(倍) 2.42 

流通 A 股市值(百万元) 1967.45 
 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.56 

资产负债率(%) 16.27 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万股) 95.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《地素时尚（603587）：亮丽 19 年报，

20 年疫情不改电商及直营渠道持续发力》
2020-04-08 

2、《地素时尚（603587）：Q3 增长环比全

面提速同时报表质量保持高水准，韧性尽

显》2019-10-29 
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表：地素时尚各品牌单季度运行情况拆分（单位：百万元） 

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

总收入 583.52 527.28 593.74 673.88 583.52 2378.42 407.62 

YOY 13.53% 15.41% 18.78% 7.00% 13.53% 13.23% -30.14% 

毛利率 73.84% 78.47% 74.40% 73.81% 73.84% 75.00% 74.76% 

门店总数 1048 1050 1068 1104 1048 1104 1106 

直营门店 365 362 366 380 365 380 375 

经销门店 683 688 702 724 683 724 731 

DAZZLE 收入 335.23 307.07 334.96 394.32 335.23 1371.58 227.56 

YOY 12.83% 15.65% 10.98% 7.40% 12.83% 11.36% -32.12% 

毛利率 74.65% 78.81% 75.56% 74.46% 74.65% 75.75% 75.87% 

门店总数 600 596 591 605 600 605 606 

直营门店 189 185 187 189 189 189 187 

经销门店 411 411 404 416 411 416 419 

d'zzit 收入 193.93 177.45 212.24 229.68 193.93 813.29 139.68 

YOY 15.09% 21.95% 31.71% 9.72% 15.09% 18.82% -27.97% 

毛利率 72.08% 75.66% 73.27% 72.47% 72.08% 73.28% 72.72% 

门店总数 384 393 416 435 384 435 438 

直营门店 136 140 138 147 136 147 146 

经销门店 248 253 278 288 248 288 292 

DIAMOND DAZZLE 收入 48.60 39.71 44.18 46.58 48.60 179.06 37.91 

YOY 14.77% 0.28% 10.88% -3.66% 14.77% 5.25% -22.01% 

毛利率 76.23% 83.21% 79.04% 76.45% 76.23% 78.53% 76.50% 

门店总数 53 54 53 55 53 55 53 

直营门店 29 30 33 35 29 35 33 

经销门店 24 24 20 20 24 20 20 

RAZZLE 收入（19Q3 起与其他收入分开披露） 4.60 2.23 0.67 2.53 4.60 10.02 1.70 

YOY 0.28% -44.65% 
 

-35.61% 0.28% 8.78% -62.92% 

毛利率 74.02% 95.29% 31.21% 61.03% 74.02% 72.62% 71.15% 

门店总数 11 7 8 9 11 9 9 

直营门店 11 7 8 9 11 9 9 

经销门店 0 0 0 0 0 0 0 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

    

 

表：地素时尚财务摘要（单位：百万元） 
  

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2018 全年 2019 全年 2020Q1 

利润表摘要               

营业收入 583.52  527.28  593.74  673.88  2,100.45  2,378.42  407.62  

YOY 13.53% 15.41% 18.78% 7.00% 7.9% 13.2% -30.1% 

营业成本 152.67  113.52  151.86  176.48  548.24  594.53  102.87  

毛利 430.85  413.76  441.89  497.40  1,552.21  1,783.89  304.75  

YOY 13.90% 16.73% 21.89% 8.85% 6.6% 14.9% -29.3% 

毛利率 73.84% 78.47% 74.42% 73.81% 73.90% 75.00% 74.76% 

期间费用 204.18  211.21  248.60  285.01  861.56  949.01  170.10  
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YOY 18.16% 7.74% 22.73% -0.22% 17.6% 10.1% -16.7% 

期间费用率 35.0% 40.1% 41.9% 42.3% 41.0% 39.9% 41.7% 

销售费用 170.47  183.19  200.00  245.24  707.42  798.91  150.74  

销售费用率 29.21% 34.74% 33.68% 36.39% 33.68% 33.59% 36.98% 

管理费用 27.87  32.29  44.47  39.96  125.61  144.58  25.65  

管理费用率 4.78% 6.12% 7.49% 5.93% 5.98% 6.08% 6.29% 

研发费用 16.72  17.43  14.66  16.12  58.12  64.93  13.16  

研发费用率 2.86% 3.31% 2.47% 2.39% 2.77% 2.73% 3.23% 

财务费用 -10.87  -21.70  -10.53  -16.31  -29.58  -59.41  -19.45  

财务费用率 -1.9% -4.1% -1.8% -2.4% -1.4% -2.5% -4.8% 

资产减值损失 6.70  13.45  3.25  10.73  -43.03  34.13  7.49  

其他收益 0.34  0.34  0.35  0.35  1.87  1.38  0.34  

投资净收益 
 

10.26  4.97  11.10  15.69  26.34  3.34  

营业利润 214.32  193.04  187.94  206.42  724.51  801.72  126.15  

YOY 11.66% -7.78% 23.06% 21.05% 28.1% 10.7% -41.1% 

营业利润率 36.7% 36.6% 31.7% 30.6% 34.5% 33.7% 30.9% 

加：营业外收入 46.45  0.00  0.10  0.50  47.35  47.33  44.76  

减：营业外支出 0.00  0.00  0.20  1.20  2.41  1.52  2.00  

利润总额 260.77  193.20  187.84  205.71  769.46  847.52  168.91  

YOY 31.76% -23.18% 22.59% 23.32% 19.5% 10.1% -35.2% 

减：所得税 65.65  49.10  47.45  60.97  195.35  223.16  46.84  

所得税率 25.17% 25.41% 25.26% 29.64% 25.39% 26.33% 27.73% 

净利润 195.13  144.10  140.39  144.75  574.11  624.37  122.07  

YOY 32.58% -23.51% 23.01% 16.34% 19.6% 8.8% -37.4% 

净利率 33.44% 27.33% 23.65% 21.48% 27.33% 26.25% 29.95% 

归母净利 195.13  144.10  140.39  144.75  574.11  624.37  122.07  

YOY 32.58% -23.51% 23.01% 16.34% 19.6% 8.8% -37.4% 

资产负债表摘要               

应收账款 53.30  61.87  51.26  61.89  58.67  61.89  48.00  

YOY 13.59% 5.94% 27.02% 5.49% 6.3% 5.49% -10.0% 

存货 256.71  279.84  306.39  317.86  257.65  317.86  292.59  

YOY -0.74% 3.76% 0.40% 23.37% 1.2% 23.37% 14.0% 

现金流量表摘要               

经营活动产生的现金流量净额 184.74  135.02  213.18  192.19  584.65  725.14  144.92  

YOY 29.47% 245.17% 25.10% -17.31% 4.2% 24.0% -21.6% 

/净利润 94.68% 93.70% 151.85% 132.78% 101.84% 116.14% 118.72% 

投资活动产生的现金流量净额 -805.75  465.25  -501.19  609.99  -142.60  -231.71  -164.53  

筹资活动产生的现金流量净额 0.00  -401.00  0.00  0.00  1,181.14  -401.00  97.72 

现金及现金等价物净增加额 -621.26  199.63  -287.54  802.73  1,625.19  93.57  77.24  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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地素时尚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3184.0  3284.1  3547.5  3888.4    营业收入 2378.4  2410.0  2699.5  3015.0  

  现金 2623.9  2694.1  2902.7  3183.1    营业成本 594.5  640.8  702.8  785.2  

  应收账款 61.9  75.8  78.4  93.9    营业税金及附加 25.7  30.1  33.7  37.7  

  存货 317.9  322.9  379.9  405.3    销售费用 798.9  765.2  862.5  948.2  

  其他流动资产 180.3  191.2  186.5  206.2    管理费用 144.6  120.4  130.0  143.1  

非流动资产 740.6  799.0  847.0  894.8    研发费用 64.9  77.1  86.4  96.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    财务费用 (59.4) (52.0) (72.6) (78.1) 

  固定资产 545.9  617.1  664.3  709.0    资产减值损失 34.1  39.0  50.8  51.3  

  在建工程 50.2  50.0  50.0  50.0    加：投资净收益 26.3  18.0  18.0  18.0  

  无形资产 35.5  37.2  37.4  36.2    资产处置收益 2.0  0.0  0.0  0.0  

  其他非流动资产 109.0  94.7  95.2  99.6    营业利润 801.7  807.5  923.9  1049.2  

资产总计 3924.6  4083.1  4394.5  4783.2    营业外净收支 45.8  48.5  58.5  58.5  

流动负债 590.6  579.3  636.4  688.1    利润总额 847.5  856.0  982.3  1107.6  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    所得税费用 223.2  220.2  253.6  287.5  

应付账款 160.3  160.0  174.6  199.2    归属母公司净利润 624.4  635.8  728.8  820.1  

其他流动负债 430.3  419.3  461.8  488.8    EBIT 840.4  883.7  1004.2  1138.6  

非流动负债 23.2  21.0  20.4  20.3    EBITDA 774.2  832.4  944.8  1070.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他非流动负债 23.2  21.0  20.4  20.3    重要财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 613.8  600.3  656.8  708.3    每股收益(元) 1.56  1.32  1.51  1.70  

少数股东权益 1.5  1.5  1.5  1.5    每股净资产(元) 8.25  7.24  7.77  8.47  

归属母公司股东权益 3309.2  3482.8  3737.7  4074.8    发行在外股份(百万股） 401.0  481.2  481.2  481.2  

负债和股东权益 3924.6  4083.1  4394.5  4783.2    ROIC(%) 18.7% 18.8% 19.9% 20.7% 

                                 ROE(%) 19.5% 18.7% 20.2% 21.0% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 75.0% 73.4% 74.0% 74.0% 

经营活动现金流 725.1  620.3  752.1  829.6    销售净利率(%) 26.3% 26.4% 27.0% 27.2% 

投资活动现金流 (231.7) (149.1) (142.6) (148.2)   资产负债率(%) 15.6% 14.7% 14.9% 14.8% 

筹资活动现金流 (401.0) (401.0) (401.0) (401.0)   收入增长率(%) 13.2% 1.3% 12.0% 11.7% 

现金净增加额 93.6  70.2  208.6  280.4    净利润增长率(%) 8.8% 1.8% 14.6% 12.5% 

折旧和摊销 66.2  51.3  59.5  67.6    P/E 13.3  13.1  11.4  10.1  

资本开支 208.1  93.4  92.7  92.7    P/B 2.51  2.38  2.22  2.04  

营运资本变动 30.58  (31.39) 1.42  (12.13)   EV/EBITDA 10.73  9.98  8.79  7.75  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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