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地素时尚（603587.SH） 

2020 年业绩平稳，激励计划彰显信心 
2020 全年收入/业绩同增 8%/1%。2020 全年公司收入/业绩分别 7.8%/0.9%至 25.6/6.3

亿元，单 Q4 收入+38%，不考虑会计准则变更影响，2020 年全年收入基本和 2019 年持平，

Q4 收入同增近 10%。疫情下公司严控终端折扣的同时积极控费提效，毛利率同比+1.6PCTs

至 76.6%，销售/管理费用率分别+5.1PCTs/-1.1PCTs 至 38.7%/7.8%，综合使得全年净利率
-1.7PCTs 至 24.6%。 

2021Q1 全面恢复佳，收入 /业绩同增 61.1%/60.1%。 2021Q1 收入 /业绩分别

+61.1%/+60.1%至 6.6/2.0 亿元，不考虑会计准则影响，对比 2019 年公司收入增速为中个位
数，在高基数下仍有稳健增长。盈利质量同比恢复，毛利率同比+3.6PCTs 至 78.4%，销售/

管理费用率-0.7%/-2.7PCTs 至 36.3%/6.8%，综合使得 Q1 净利率-0.2PCTs 至 29.8%。 

2020 年电商引领增长，2021Q1 线下恢复。电商在疫情影响下引领业务，线下随着客流恢复、

运营质量提升，终端表现持续改善，2020 年公司直营/经销/电商渠道实现营收 11.5/10.4/3.7

亿元，同比+11%/+1%/+20%，不考虑会计准则变化，直营渠道收入有个位数下滑。公司调
整电商战略由去化库存向品牌建设转变，新品发布带来高度曝光。2021Q1 公司直营/经销/电

商渠道营收分别对比 2019 年同期+11%/-9%/+31%至 3.3/2.3/0.9 亿元。线下渠道端，持续
优化，直营门店以增效为主要工作，截至 2021 年 Q1 直营门店数量为 360 家，经销渠道门店
数量为 785 家，对比 2020 年末净减少 9 家。 

DA 品牌稳健，DZ 品牌未来潜力较高，RA 仍处于孵化阶段。公司品牌定位清晰、VIP 粘性高，

产品秉持独特调性并持续迭出新，如 2021 年 DA 品牌推出哆啦 A 梦联名系列。收入端，DA 品
牌 销 售 稳 健 ， DZ 品 牌 成 长 潜 力 较 大 。 2020 全 年 DA/DM/DZ/RA 收 入 分 别
+8.2%/+9.7%/+6.3%/+53%至 14.8/2.0/8.6/0.2 亿元（2021Q1 对比 2019 年 Q1 分别

+16.4%/0.6%/7.5%/76.3%至 3.9/0.5/2.1/0.1 亿元）。 

营运节奏平稳，公司账上现金充裕。1）公司营运节奏保持平稳，2020 年公司存货/应收账款
周转天数分别+14 天/-0.2 天到 188 天/9 天，运营表现明显好于行业平均水平 2）现金流良好，

2020 年/2021Q1，公司经营现金流分别为 7.2/1.8 亿元，同比表现基本持平/+25%，经营性净
现金流金额大于归母净利润。 

展望 2021 年，运营改善推动高质量增长。公司聚焦改善终端运营质量，2021 年调整销售激
励政策并优化员工培训，同时借助大数据工具清晰消费者画像、对产品标签化，为终端运营提

高精准度。展望全年，我们判断在终端运营能力提升×店铺稳健扩张的拉动下，全年收入/业
绩均有望双位数高质量增长。 

制定未来三年股东分红回报规划，股东股权激励激发员工活力。每年向股东以现金形式分配的
利润不低于当年实现净利润的 60%，具体分红比例依据公司现金流、财务状况、未来发展规

划和以及是否有重大资金支出安排等因素确定。同时，公司于 2021 年 4 月 28 日公布 2021

年股权激励草案，激发员工潜力。本次激励计划拟授予激励对象 509.8 万股，占公司总股本
1.06%，其中首次授予限制性股票 441 万股。激励对象 102 人，激励对象占公司员工人数比例

为 4.5%左右。首次授予限制性股票的授予价格为 10 元/股，即满足授予条件后，激励对象可
以 10 元/股的价格购买公司限制性股票。考核目标满足：1）以 2020 年营业收入为基数，
2021-2023 年营业收入增长率不低于 15%、35%、62%或 2）以 2020 年净利润为基数，2021

年、2022 年、2023 年归母净利润增速不低于 10%、22%、40%。 

投资建议。公司系国内中高端女装领军企业，短期受冲击相对较小。长期来看，产品设计力、
供应链把控力出色，叠加终端管理精细化，盈利及运营能力行业领先，分红丰厚。预计2021-2023

年归母净利润分别为 7.3/8.5/9.7 亿元，当前股价 20.15 元，对应 21 年 PE 为 13 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：宏观经济不景气及新冠疫情影响超预期导致消费疲软；新品牌培育不及预期；供应
商变动带来相应风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,378 2,564 2,993 3,468 3,932 

增长率 yoy（%） 13.2 7.8 16.7 15.9 13.4 

归母净利润（百万元） 624 630 733 846 966 

增长率 yoy（%） 

 

 

8.8 0.9 16.3 15.5 14.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.30 1.31 1.52 1.76 2.01 

净资产收益率（%） 18.9 18.3 17.6 16.9 16.1 

P/E（倍） 15.5 15.4 13.2 11.5 10.0 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.3 1.9 1.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3184 3375 4364 4982 6148  营业收入 2378 2564 2993 3468 3932 

现金 2624 1827 2661 3254 4277  营业成本 595 600 684 789 885 

应收票据及应收账款 62 66 83 89 106  营业税金及附加 26 26 36 47 53 

其他应收款 73 80 99 108 127  营业费用 799 992 1176 1352 1533 

预付账款 50 44 66 61 83  管理费用 145 142 159 184 208 

存货 318 310 405 420 505  研发费用 65 57 66 76 86 

其他流动资产 57 1050 1050 1050 1050  财务费用 -59 -71 -55 -71 -87 

非流动资产 741 723 735 795 854  资产减值损失 -34 -39 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 2 0 0 0 

固定资产 546 577 619 672 727  公允价值变动收益 2 -5 -1 -1 -1 

无形资产 35 33 33 33 31  投资净收益 26 21 18 20 22 

其他非流动资产 159 113 82 90 96  资产处臵收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 3925 4099 5099 5777 7002  营业利润 802 797 945 1109 1273 

流动负债 591 636 904 735 994  营业外收入 47 59 45 35 35 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 5 3 3 3 

应付票据及应付账款 160 104 197 151 239  利润总额 848 851 987 1142 1305 

其他流动负债 430 532 706 585 755  所得税 223 221 255 295 339 

非流动负债 23 22 22 22 22  净利润 624 630 733 846 966 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 0 0 0 0 

其他非流动负债 23 22 22 22 22  归属母公司净利润 624 630 733 846 966 

负债合计 614 658 926 757 1016  EBITDA 835 872 1000 1102 1247 

少数股东权益 2 2 2 2 2  EPS（元） 1.30 1.31 1.52 1.76 2.01 

股本 401 481 481 481 481        

资本公积 1589 1509 1509 1509 1509  主要财务比率      

留存收益 1320 1549 2282 3128 4094  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3309 3439 4172 5018 5984  成长能力      

负债和股东权益 3925 4099 5099 5777 7002  营业收入(%) 13.2 7.8 16.7 15.9 13.4 

       营业利润(%) 10.7 -0.6 18.5 17.4 14.7 

       归属于母公司净利润(%) 8.8 0.9 16.3 15.5 14.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.0 76.6 77.2 77.2 77.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.3 24.6 24.5 24.4 24.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.9 18.3 17.6 16.9 16.1 

经营活动现金流 725 724 854 612 1030  ROIC(%) 17.0 17.0 16.3 15.5 14.7 

净利润 624 630 733 846 966  偿债能力      

折旧摊销 66 76 80 49 55  资产负债率(%) 15.6 16.1 18.2 13.1 14.5 

财务费用 -59 -71 -55 -71 -87  净负债比率(%) -78.7 -52.6 -63.3 -64.5 -71.2 

投资损失 -26 -21 -18 -20 -22  流动比率 5.4 5.3 4.8 6.8 6.2 

营运资金变动 31 -10 113 -194 116  速动比率 4.8 4.7 4.3 6.1 5.6 

其他经营现金流 90 120 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -232 -1013 -75 -90 -94  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 

资本支出 208 54 12 60 59  应收账款周转率 39.5 40.2 40.2 40.2 40.2 

长期投资 -50 -980 0 0 0  应付账款周转率 4.9 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 -74 -1939 -63 -30 -35  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -401 -506 55 71 87  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.31 1.52 1.76 2.01 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 1.50 1.77 1.27 2.14 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.88 7.15 8.67 10.43 12.44 

普通股增加 0 80 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -80 0 0 0  P/E 15.5 15.4 13.2 11.5 10.0 

其他筹资现金流 -401 -506 55 71 87  P/B 2.9 2.8 2.3 1.9 1.6 

现金净增加额 94 -797 834 593 1023  EV/EBITDA 8.4 7.9 6.0 4.9 3.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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