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股价走势 

多品牌增速亮眼，数字化转型赋能全渠道长期成长 
  
公司 2021H1 业绩增长可观，终端恢复正常 

21H1 公司营业收入 13.53 亿元（+37.18％），实现归母净利润 3.90 亿元
（+30.93％）。扣非后归母净利润 3.5 亿元（+37.26%）。 

分季度看，21Q1 实现营收 6.57 亿元，同比增长 61.08％，归母净利润 1.95
亿元，同比增长 60.14％；21Q2 营收 6.96 亿元，同比增长 20.40％，归母
净利润 1.95 亿元，同比增长 10.65％。 

分品牌看，21H1，DAZZLE 收入 7.78 亿元（占比 57.5％），同比增长 36.35％；
DIAMOND DAZZLE 收入 0.95 亿元（占比 7.02％），同比增长 20.52％；d’zzit
收入 4.61 亿元（占比 34.07％），同比增长 39.47％，RAZZLE 收入 0.16 亿元
（占比 1.18％），同比增长 273.51％。  

分渠道看，2021H1 线下渠道收入 11.48 亿元（占比 84.77％），同比增长
42.53％，其中直营收入 6.11 亿元（占线下收入 53.26％），同比增长 50.29％；
经销收入 5.37 亿元（占线下收入 46.74％），同比增长 34.63％；线上渠道
收入 2.03 亿元（占比 15.08％），同比增长 13.14％；其他收入 0.02 亿元（占
比 0.15％）。 

盈利方面，公司毛利率同比增长 1.43pct 至 77.35％，归母净利润率同比
减少 1.4pct 至 28.82％。同时，公司费控效率改善。 

分品牌来看，2021H1DAZZLE 毛利率为 78.86％，同比增长 1.80pct；DIAMOND 
DAZZLE 毛利率为 79.51％，同比增长 2.34pct；d’zzit 毛利率为 74.47％，同
比增长 0.61pct；RAZZLE 毛利率为 80.44％，同比增长 4.55pct. 

分渠道来看，2021H1 电商渠道毛利率为 78.24％，同比增长 1.14pct，直营
渠道毛利率为 82.23％，同比增长 2.54pct；经销渠道毛利率为 71.67％，同
比减少 0.05pct。 

费控效率方面，2021H1 销售费用率 33.96％（-0.16pct）、管理费用率（含
研发）6.95％（-0.47pct）、研发费用率 2.14％（-0.62pct）、财务费用率-1.25％
（+3.71pct）. 

维持盈利预测，维持买入评级。 

经过多年积累，公司品牌影响力、市场竞争力逐渐增强，市占率处行业前
列，品牌风格和时尚内涵得到市场的广泛认可。2011-2020 年，公司连续 10 
年入选行业百强企业。我们预计公司 2021~23 年归母净利润分别为 7.58、
8.76、9.82 亿元，对应 EPS 分别为 1.58、1.82、2.04 元，对应 P/E 分别为
14、12、11X。 

风险提示：国内区域性疫情反复；店铺运营成本波动上升；店效提升不及
预期；客流增速放缓等。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,378.42 2,564.17 2,894.80 3,208.04 3,668.87 

增长率(%) 13.23 7.81 12.89 10.82 14.36 

EBITDA(百万元) 907.94 898.76 994.17 1,150.93 1,288.01 

净利润(百万元) 624.37 629.86 758.45 875.83 982.26 

增长率(%) 8.75 0.88 20.42 15.48 12.15 

EPS(元/股) 1.30 1.31 1.58 1.82 2.04 

市盈率(P/E) 17.15 17.00 14.12 12.22 10.90 

市净率(P/B) 3.24 3.11 2.95 2.74 2.55 

市销率(P/S) 4.50 4.18 3.70 3.34 2.92 

EV/EBITDA 6.98 6.92 7.66 6.50 5.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 21H1营收 13.53亿同增 37.18％，归母净利 3.9亿同增 30.93％ 

21H1 公司营业收入 13.53 亿元，同比增长 37.18％，主要系上年同期受疫情影响，终端零
售不佳，本年恢复正常所致。归母净利润为 3.9 亿，同比增长 30.93％。具体来看： 

（1）公司多维度拓展品牌力建设，21H1 公司市场营销传播在品牌力、产品力与数字化赋
能客户三大矩阵中持续发力，不断加强品牌力拓展与输出。拓展在各圈层得认知度、兴趣
度，兼顾触达年轻化圈层和探讨多元设计美学； 

（2）公司开拓电商新渠道，通过短视频发布和品牌官方账号直播结合，放大优质内容效
益，助推销售增长； 

（3）公司明确数字化转型战略目标，从组织、文化变革、品牌、渠道、消费者运营及供
应链快速响应等方面升级，支持公司数字化转型。 

图 1：公司近五年 H1 营收（亿元）及同比 YOY（％）  图 2：公司近五年 H1 归母净利润（亿元）及同比 YOY（％） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分季度看，21Q1 实现营收 6.57 亿元，同比增长 61.08％，归母净利润 1.95 亿元，同比增
长60.14%；21Q2营收6.96亿元，同比增长20.4％，归母净利润1.95亿元，同比增长10.65％。 

 

分品牌看，21H1，DAZZLE 收入 7.78 亿元（占比 57.5％），同比增长 36.05％；MIAMOND 

DAZZLE 收入 0.95 亿元（占比 7.02％），同比增长 20.52％；d’zzit 收入 4.61 亿元（占比
34.07％），同比增长 39.47％；RAZZLE 收入 0.16 亿元（占比 1.18％），同比增长 273.51％。  

 

图 3：地素时尚分品牌收入情况（亿元） 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 
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分渠道看，2021H1 线下渠道回暖，线上渠道稳中有升。2021H1 线下渠道收入 11.48 亿元
（占比 84.77％），同比增长 42.53％，其中直营收入 6.11 亿元（占线下收入 53.26％），
同比增长 50.29％；经销收入 5.37 亿元（占线下收入 46.74％），同比增长 34.63％；线上
渠道收入2.03亿元（占比 15.08％），同比增长13.14％；其他收入0.02亿元（占比 0.15％）。 

     

图 4：地素时尚分渠道收入情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 毛利率同增 1.43pct，费控效率改善 

公司毛利率同比增长 1.43pct 至 77.35％，归母净利润率同比减少 1.40pct 至 28.82％。 

1）毛利率：毛利率大幅增长至 77.35％ 

分品牌来看，2021H1 DAZZLE 毛利率为 78.86％，同比增长 2.3pct；DIAMOND DAZZLE 毛
利率为 79.51％，同比增长 2.34pct；d’zzit 毛利率为 74.47％，同比增长 0.61pct；RAZZLE

毛利率为 80.44％，同比增长 4.55pct。 

分渠道来看，2021H1 电商渠道毛利率为 78.24％，同比增长 1.14pct，直营渠道毛利率为
82.23％，同比增长 2.54pct；经销渠道毛利率为 71.67％，同比减少 0.05pct。 

图 5：2021H1 毛利率 77.35％，同比增长 1.43pct 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 6：18H1-21H1 公司毛利率拆分（分渠道）  图 7：19H1-21H1 公司毛利率拆分（分品牌） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2）费用率：销售、管理、研发费用率减少 

2021H1 销售费用率 33.96％（-0.16pct）、管理费用率（含研发）6.95％（-0.47pct）、研
发费用率 2.14％（-0.62pct）、财务费用率-1.25％（+3.71pct）. 

图 8：2017H1-2021H1 公司各项费用率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3）净利率：归母净利率同比减少 1.4pct 至 28.82％ 

图 9：归母净利润同比减少 1.4pct 至 28.82％ 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 存货水平优化，存货周转效率增长 

2021H1 公司存货 3.05 亿元，同比减少 3.8％。公司加强品牌力拓展与输出，拓展各圈层
认知度、兴趣度；开拓抖音电商渠道，在抖音女装行业高端市场排名前列，助力库存降低。 

公司 2021H1 库存周转期为 181 天，同比减少 60 天。 

图 10：21H1 公司存货同比减少 3.8％，周转天数减少 60 天 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 直营渠道精简提效，经销渠道持续拓展 

2021H1 地素时尚门店数总计 1157 家，较 2020 年底净增 3 家。其中直营门店 352 家，占
比 30.42％，较 2020 年底减少 19 家；经销店 805 家，占比 69.58％，较 2020 年底增长 22

家。 

 

表 1：2021H1 分渠道店铺数量 

品牌 2020 年末数量（家） 21H1 新开（家） 21H1 关闭（家） 21H1 期末数量（家） 

直营 371 7 26 352 

    DA 183 3 13 173 

    DM 33  2 31 
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    DZ 145 2 11 136 

    RA 10 2  12 

经销 783 47 25 805 

    DA 444 30 12 462 

    DM 20  1 19 

    DZ 319 17 12 324 

总计 1154 54 51 1157 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 前景展望：开拓电商营销新渠道，明确数字化转型战略目标 

公司围绕中高端品牌定位，通过强大的设计研发、丰富的产品组合、敏捷的供应链管理、
策略性的营销网络布局、精准的品牌定位、全方位的品牌推广及优质客户群的培育积累，
在中国时尚行业中树立了良好的品牌形象。 

⚫ 多维度拓展品牌力建设，深度内容共创助力破圈 

21H1，公司市场营销传播方面在品牌力、产品力与数字化赋能客户三大矩阵中持续发力，
不断加强品牌力拓展与输出。坚持深度内容共创的发展方向，以新颖独特的内容在各圈层
扩展认知度、兴趣度的同时，兼顾年轻化圈层的触达和对多元设计美学的探讨。例如
DAZZLE 品牌与哆啦 A 梦 IP 合作，并由孙怡主演童年微短片三部曲引爆全网，品牌价值理
念在社交平台获得多重曝光与认同。 

⚫ 开拓电商营销新渠道，内容营销助推销售增长 

2021 年初，d'zzit 品牌在抖音渠道上线后，通过短视频发布和品牌官方账号直播相结合，
放大优质内容效益，迅速吸引大批新粉关注，用户活跃度增加，在抖音女装行业高端市场
排名前列。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第二，在品牌传播、私域增长和成交爆发三个既定目标均有
亮眼表现。 

⚫ 明确数字化转型战略目标，搭建数据中台 

2021H1，公司明确数字化转型的战略目标：未来三年将从组织、文化变革，品牌、渠道、
消费者运营及供应链快速响应等方面升级来全力支持企业数字化转型。公司已初步组建数
字化团队，并完成数据中台项目选型，明确项目决策链条及项目组员职责，制定项目制度、
建立沟通机制，开启集团数字化转型新征程。 

⚫ 精细化会员管理，进一步增强品牌消费体验 

通过线上线下课堂培训及店铺辅导演练，帮助零售团队提高服务意识和零售技巧。基于
2020 年建立的会员专属导购体系，在用户数据不断沉淀的同时，持续赋能导购 SCRM 工
具和应用场景，逐步健全消费者标签。公司还进行了新会员招募和沉睡会员唤醒，深度使
用会员标签分组等功能，并扩展消费者标签至人货分析维度。 

 

6. 盈利预测 

维持盈利预测，维持买入评级。经过多年积累，公司品牌影响力、市场竞争力逐渐增强，
市占率处行业前列，品牌风格和时尚内涵得到市场的广泛认可。2011-2020 年，公司连续 

10 年入选行业百强企业。我们预计公司 2021~23 年归母净利润分别为 7.58、8.76、9.82

亿元，对应 EPS 分别为 1.58、1.82、2.04 元，对应 P/E 分别为 14、12、11X。 
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7. 风险提示 

国内区域性疫情反复；店铺运营成本波动上升；店效提升不及预期；客流增速放缓等。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,623.89 1,826.53 2,042.21 2,192.45 2,627.42  营业收入 2,378.42 2,564.17 2,894.80 3,208.04 3,668.87 

应收票据及应收账款 61.89 65.79 83.48 79.11 106.83  营业成本 594.53 600.12 716.78 793.49 902.90 

预付账款 50.26 43.70 128.71 24.74 152.97  营业税金及附加 25.72 25.88 30.40 33.68 38.52 

存货 317.86 309.85 394.63 398.03 492.29  营业费用 798.90 991.54 978.44 1,065.07 1,219.90 

其他 130.08 1,129.59 1,092.00 1,088.62 1,105.68  管理费用 144.58 142.38 159.21 176.44 198.12 

流动资产合计 3,183.98 3,375.46 3,741.03 3,782.94 4,485.20  研发费用 52.94 56.57 58.19 67.37 77.05 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -59.41 -71.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 545.93 577.23 576.10 593.52 609.08  资产减值损失 -34.13 -38.69 -34.75 -31.77 -15.00 

在建工程 50.24 8.85 41.31 72.78 73.67  公允价值变动收益 1.78 -5.25 -41.53 -5.00 -15.00 

无形资产 35.46 33.50 29.30 25.10 20.91  投资净收益 26.34 21.36 16.30 16.87 17.87 

其他 108.97 103.74 65.66 50.78 51.28  其他 25.44 44.18 50.47 -23.74 -5.74 

非流动资产合计 740.60 723.32 712.37 742.19 754.94  营业利润 801.72 797.08 961.30 1,115.63 1,250.26 

资产总计 3,924.58 4,098.78 4,453.40 4,525.14 5,240.14  营业外收入 47.33 58.52 51.07 54.66 62.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.52 4.91 1.10 2.51 2.84 

应付票据及应付账款 160.35 104.32 154.95 165.14 197.87  利润总额 847.52 850.69 1,011.27 1,167.77 1,309.69 

其他 430.28 531.71 646.90 428.06 815.85  所得税 223.16 220.84 252.82 291.94 327.42 

流动负债合计 590.63 636.03 801.85 593.19 1,013.72  净利润 624.37 629.86 758.45 875.83 982.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 624.37 629.86 758.45 875.83 982.26 

其他 23.22 22.12 22.47 22.60 22.40  每股收益（元） 1.30 1.31 1.58 1.82 2.04 

非流动负债合计 23.22 22.12 22.47 22.60 22.40        

负债合计 613.85 658.14 824.32 615.79 1,036.11        

少数股东权益 1.51 1.51 1.52 1.52 1.52  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 401.00 481.20 481.20 481.20 481.20  成长能力      

资本公积 1,588.98 1,508.78 1,508.78 1,508.78 1,508.78  营业收入 13.23% 7.81% 12.89% 10.82% 14.36% 

留存收益 2,909.09 3,057.75 3,146.36 3,426.63 3,721.30  营业利润 10.66% -0.58% 20.60% 16.05% 12.07% 

其他 -1,589.86 -1,608.61 -1,508.78 -1,508.78 -1,508.78  归属于母公司净利润 8.75% 0.88% 20.42% 15.48% 12.15% 

股东权益合计 3,310.73 3,440.64 3,629.08 3,909.34 4,204.02  获利能力      

负债和股东权益总计 3,924.58 4,098.78 4,453.40 4,525.14 5,240.14  毛利率 75.00% 76.60% 75.24% 75.27% 75.39% 

       净利率 26.25% 24.56% 26.20% 27.30% 26.77% 

       ROE 18.87% 18.31% 20.91% 22.41% 23.37% 

       ROIC 114.98% 102.19% 149.01% 156.04% 136.67% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 624.37 629.86 758.45 875.83 982.26  资产负债率 15.64% 16.06% 18.51% 13.61% 19.77% 

折旧摊销 66.22 76.03 32.87 35.30 37.75  净负债率 -79.25% -53.09% -56.27% -56.08% -62.50% 

财务费用 -1.71 8.63 0.00 0.00 0.00  流动比率 5.39 5.31 4.67 6.38 4.42 

投资损失 -26.34 -21.36 -16.30 -16.87 -17.87  速动比率 4.85 4.82 4.17 5.71 3.94 

营运资金变动 54.97 200.51 12.83 -90.33 137.55  营运能力      

其它 7.63 -169.85 -41.53 -5.00 -15.00  应收账款周转率 39.46 40.16 38.79 39.46 39.46 

经营活动现金流 725.14 723.83 746.32 798.93 1,124.69  存货周转率 8.27 8.17 8.22 8.09 8.24 

资本支出 150.34 28.74 59.65 79.87 50.21  总资产周转率 0.63 0.64 0.68 0.71 0.75 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 -382.05 -1,041.35 -20.28 -133.00 -52.34  每股收益 1.30 1.31 1.58 1.82 2.04 

投资活动现金流 -231.71 -1,012.61 39.37 -53.13 -2.13  每股经营现金流 1.51 1.50 1.55 1.66 2.34 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 6.88 7.15 7.54 8.12 8.73 

股权融资 58.84 -27.95 99.83 0.00 0.00  估值比率      

其他 -459.84 -478.51 -669.84 -595.56 -687.58  市盈率 17.15 17.00 14.12 12.22 10.90 

筹资活动现金流 -401.00 -506.46 -570.01 -595.56 -687.58  市净率 3.24 3.11 2.95 2.74 2.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.98 6.92 7.66 6.50 5.48 

现金净增加额 92.43 -795.24 215.68 150.24 434.98  EV/EBIT 7.22 7.24 7.92 6.71 5.65 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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