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[Table_Title] 

Q2 收入环比加速，净利率受财务费用和补贴

影响 
[Table_Title2] 地素时尚(603587) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 603587 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 27.39/15.67 

目标价格：  总市值(亿) 107.07 

最新收盘价： 22.25 自由流通市值(亿) 35.07 

  自由流通股数(百万) 157.61 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2021H公司收入/归母净利/扣非归母净利分别为13.53/3.90/3.5亿元、同比增长37.18%/30.93%/37.26%、

较 2019H1 增长 22%/15%/18%，收入符合预期、净利略低于预期；非经主要为政府补助 0.38 亿元及投资收益

0.14 亿元。2021Q2 公司收入/归母净利/扣非归母净利分别为 6.96/1.95/1.88 亿元、同比增长 20%/11%/12%，

较 2019Q2 增长 32%/35%/38%、较 21Q1 加速（21Q1 收入/归母净利/扣非归母净利较 19Q1 增长 13%/0%/1%）。

2021H 经营现金流/净利为 109%、同比提高 7PCT、较 19H1 提高 15PCT。 

 

分析判断:  
21Q2加盟、电商加速增长，直营增速放缓。2021H直营/加盟/电商/其他收入分别为 6.11/5.37/2.03/0.02

亿元、同比增长 50%/35%/13%/40%、较 19H1 增长 18%/21%/38%/-2%。从外延和内生来看，截至 2021H 末，公司

直营/加盟店数分别为 352/805 家，上半年净开-11/2 家，外延增长贡献分别为-7%/10%，推算内生增长贡献分

别为 61%/22%，较 19H1 来看，直营店效/加盟单店出货分别增长 22%/3%。 

2021 年初，DZ 品牌在抖音渠道上线，6 月 10 日新品上市当日实现总成交额 450 余万，单场累计观看人

次 50 余万，位列抖音女装品牌销售额日榜 No.2。21Q2 直营/加盟/电商/其他收入分别为 2.8/3.0/1.1/0.01

亿元、同比增长 25%/16%/21%/83%、较 19Q2增长 8%/60%/45%/38%，（21Q1直营/加盟/电商/其他收入较 19Q1 增

速分别为 29%/-9%/31%/-30%）。 

DA、DZ 增长快于 DM，RA快速增长。2021H DA/DM/DZ/RA/其他收入分别为 7.78/0.95/4.61/ 0.16/0.02 亿

元、同比增长 36%/21%/39%/274%/40%、较 19H1 增长 21%/8%/24%/139%/-2%。DA、RA 上半年恢复开店，截至

2021H 末，DA/DM/DZ/RA 店数分别为 635/50/460/12 家，上半年净开 8/-3/-4/2 家。分外延和内生来看，外延

增长贡献分别为 4%/-6%/6%/20%，推算内生增长贡献分别为 30%/28%/32%/212%，较 19H1 来看，内生增长

14%/17%/6%/39%。 21Q2 DA/DM/DZ/RA/其他收入分别为 3.87/0.46/2.52/0.08/0.01 亿元、 同 比 增 长

13%/13%/32%/208%/83%、较 19Q2 增长 26%/16%/42%/268%/38%、四个品牌收入增速均较 21Q1 加 速

（21Q1DA/DM/DZ/RA/其他收入较 19Q1 增速分别为 16%/1%/8%/76%/-30%）。 

毛利率提升来自直营和电商渠道毛利率提升。21H1 公司毛利率为 77.35%、同比提高 1.53PCT、较 19H1 提

高 1.31PCT，其中分渠道看直营/加盟/电商毛利率分别为 82%/72%/78%、同比提高 3/0/1PCT；分品牌看，

DA/DM/DZ/RA/其他毛利率分别为 79%/80%/74%/80%/22%、同比提高 2/2/1/5/-7PCT；21Q2 毛利率下降主要由于

电商毛利率下降：21Q2 公司毛利率为 76.40%、同比下降 0.34PCT、较 19Q2 下降 2.07PCT，其中分渠道来看，

直营/加盟/电商/其他毛利率分别为 81%/71%/78%/25%、同比提高 0/-1/-1/10PCT、较 19Q2 提高-0.4/-1/-

5/20PCT；分品牌看，DA/DM/DZ/RA/其他毛利率分别为 78%/78%/73%/79%/25%、同比提高 0.35/0.34/-

1.23/0.02/10.04PCT、较 19Q2 提高-0.62/-5.09/-3.47/-16.38/20.36PCT。 

Q2 净利率下降主要由于利息净收入以及政府补助减少。21H1 公司净利率为 28.84%、同比下降 1.38PCT、

较 19H1下降 1.7PCT。21Q2公司净利率为 27.96%、同比下降 2.45PCT、较 19Q2提高 0.63PCT。从费用率来看，

21H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 34%/5%/2%/-1%、同比提高 0/-1/-1/4PCT、较 19H1 提高 2/-1/-
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1/2PCT，财务费用率提升主要由于利息收入减少以及执行新租赁准则、确认租赁负债的利息导致利息费用增

加。21Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为 32%/5%/2%/-1%、同比提高 0/-1/0/4PCT、较 19Q2 提高-3/-1/-

1/3PCT。此外，营业外收入/收入为 3%、同比下降 2PCT，主要由于政府补助减少。 

存货周转基本恢复疫情前水平。21H1 末存货为 3.05 亿元、同比下降 4%，其中 1 年以内/1-2 年/2-3 年存

货占比分别为 68%/24%/8%，公司存货周转天数为 181天、同比下降 60天、较 19H1提高 1天。应收账款为 0.59

亿元、同比增长 17%，应收账款周转天数为 8 天、同比下降 2 天、较 19H1 下降 1 天。 

 

投资建议 

我们分析公司未来成长空间在于：1）老品牌 DA、DZ、DM2021 有望在疫情后加速开店，叠加店效提升

贡献收入快速增长；2）培育期品牌 RA 品牌逐步成熟后带来店效改善，以及扩展配件品牌带来新的利润增长

点；3）公司打通微商城和线下直营渠道会员体系，新销售有望贡献新增量。维持 21/22/23 年 EPS 分别为

1.53/1.78/2.13 元、对应 21/22/23 年 PE分别为 15/13/10X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
市场竞争激烈；经营业绩受季节波动；疫情不确定性；系统性风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit] 财务摘要 2 019A 2 020A 2 021E 2 022E 2 023E 

营业收入(百万元) 2,378  2,564  2,943  3,435  4,106  

YoY（%） 13.2% 7.8% 14.8% 16.7% 19.6% 

归母净利润(百万元) 624  630  734  854  1,027  

YoY（%） 8.8% 0.9% 16.6% 16.4% 20.2% 

毛利率（%） 75.0% 76.6% 78.0% 78.1% 78.2% 

每股收益（元） 1.30  1.31  1.53  1.78  2.13  

ROE（%） 18.9% 18.3% 17.6% 17.0% 17.0% 

市盈率 17.15  17.00  14.58  12.53  10.43  

资料来源：公司公告，华西证券研究所。 
[Table_Author] 分析师：唐爽爽    

邮箱：tangss@hx168.com.cn    

SAC NO：S1120519090002    

联系电话：010 5977 5330    
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2 020A 2 021E 2 022E 2 023E 

营业总收入 2,564 2,943 3,435 4,106 
 

净利润 630  734  854  1,027  

YoY(%) 7.8% 14.8% 16.7% 19.6% 
 

折旧和摊销 76  41  56  77  

营业成本 600 647 752 895 
 

营运资金变动 -10  55  53  77  

营业税金及附加 26 28 29 32 
 

经营活动现金流 724  800  927  1,138  

销售费用 992 1,121 1,310 1,560 
 

资本开支 -54  -91  -88  -88  

管理费用 142 166 196 230 
 

投资 -980  -544  -737  -914  

财务费用 -71 -38 -41 -44 
 

投资活动现金流 -1,013  -624  -814  -982  

资产减值损失 -39 -41 -43 -45 
 

股权募资 0  0  0  0  

投资收益 21 23 27 33 
 

债务募资 0  0  0  0  

营业利润 797 944 1,103 1,333 
 

筹资活动现金流 -506  0  0  0  

营业外收支 54 48 52 55 
 

现金净流量 -797  176  113  156  

利润总额 851 992 1,155 1,387 
 

主要财务指标 2 020A 2 021E 2 022E 2 023E 

所得税  221 258 300 361 
 

成长能力      

净利润 630 734 854 1,027 
 

营业收入增长率 7.8% 14.8% 16.7% 19.6% 

归属于母公司净利润 630 734 854 1,027 
 

净利润增长率 0.9% 16.6% 16.4% 20.2% 

YoY(%) 0.9% 16.6% 16.4% 20.2% 
 

盈利能力      

每股收益 1.31 1.53 1.78 2.13 
 

毛利率 76.6% 78.0% 78.1% 78.2% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 24.6% 25.0% 24.9% 25.0% 

货币资金 1,827 2,003 2,116 2,271 
 

总资产收益率 ROA 15.4% 14.8% 14.3% 14.2% 

预付款项 44 44 46 49 
 

净资产收益率 ROE 18.3% 17.6% 17.0% 17.0% 

存货 310 329 370 436 
 

偿债能力      

其他流动资产 1,195 1,756 2,515 3,456 
 

流动比率 5.31  5.38  5.44  5.42  

流动资产合计 3,375 4,131 5,046 6,212 
 

速动比率 4.75  4.90  4.99  4.99  

长期股权投资 0 0 0 0 
 

现金比率 2.87  2.61  2.28  1.98  

固定资产 577 606 600 587 
 

资产负债率 16.1% 15.9% 15.9% 16.2% 

无形资产 33 44 61 74 
 

经营效率      

非流动资产合计 723 833 934 1,012 
 

总资产周转率 0.63  0.59  0.57  0.57  

资产合计 4,099 4,964 5,980 7,225 
 

每股指标（元）      

短期借款 0 0 0 0 
 

每股收益 1.31  1.53  1.78  2.13  

应付账款及票据 104 192 245 321 
 

每股净资产 7.15  8.67  10.45  12.58  

其他流动负债 532 576 683 825 
 

每股经营现金流 1.50  1.66  1.93  2.36  

流动负债合计 636 767 928 1,147 
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析      

其他长期负债 22 22 22 22 
 

PE 17.00  14.58  12.53  10.43  

非流动负债合计 22 22 22 22 
 

PB 2.67  2.57  2.13  1.77  

负债合计 658 789 950 1,169 
 

     

股本 481 481 481 481 
 

     

少数股东权益 2 2 2 2 
 

     

股东权益合计 3,441 4,175 5,029 6,056 
 

     

负债和股东权益合计 4,099 4,964 5,980 7,225 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

唐爽爽：中国人民大学经济学硕士、学士，10年研究经验，曾任职于中金公司、光大证券、海通

证券等，曾获得 2011-2015 年新财富纺织服装行业最佳分析师团队第4/5/3/1/1名、2012-2015年

水晶球纺织服装行业最佳分析师团队5/4/4/4名，2013-2014年金牛奖纺织服装行业最佳分析师团

队第5/5名， 2013年Wind金牌分析师第4名， 2014年第一财经最佳分析师第4名，2015年华尔街

见闻金牌分析师第1名，2020年Wind“金牌分析师”纺织服装研究领域第2名，2020年21世纪金牌

分析师评选之消费深度报告第3名。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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