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证券研究报告—动态报告 

 纺织服装及日化 [Table_StockInfo] 地素时尚(603587) 买入 

2021 年中报点评 （维持评级） 
 

 服装Ⅱ 

 

2021年 08月 27日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 481/158 

总市值/流通(百万元) 10,278/3,366 

上证综指/深圳成指 3,502/14,415 

12 个月最高/最低(元) 27.39/15.67 
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高增长确定性》 ——2019-04-15 
《地素时尚-603587-重大事件快评：品牌设计
优势出众，渠道内生外延兼具想象空间》 ——
2018-08-16  
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财报点评 

 
高质量稳步成长，未来可期 
 
 上半年经营情况向好，步入良好的成长轨道 

21 年 H1，公司收入 13.5 亿，+37.2%；归母净利润 3.9 亿，+30.9%。
毛利率提升 1.4 p.p.至 77.3%，可比口径下期间费用率小幅下降 1 p.p.

至 39.6%。分品牌看， DA/DZ/DM/RA 收入分别为 7.8/4.6/1.0/0.2 亿，
同 比 +36.3%/+39.5%/+20.5%/+273.5% ； 毛 利 率 分 别 为
78.9%/74.5%/79.5%/80.4% ， 分 别 同 比 +2.3p.p./+1.1p.p./+2.7 

p.p./+6.4p.p.。分渠道看，直营/经销/电商渠道收入分别为 6.1/5.4/2.0

亿 ， 分 别 同 比 +50.3%/+34.6%/+13.1% ； 毛 利 率 分 别 为
82.2%/71.7%/78.2%，分别同比+3.3 p.p./+0.4 p.p./+2.2 p.p.。 

 与 19 年同期相比，收入业绩增长逐季加速 

分季度看，公司 Q1/Q2 收入分别为 6.6/7.0 亿，分别同比
+61.1%/+20.3%；分别比 19 年同期+12.5%/+32.0%；Q1/Q2 归母净
利润分别为 2.0/1.9 亿，分别同增 60.1%/10.7%；分别比 19 年
+0.2%/+35.0%。 

 店效增长强劲、数字化赋能、会员精细化运营，成长潜力充足 

公司产品力和品牌力强劲驱动店效快速成长，线上积极布局内容营销
初见成效，粉丝数量庞大、会员体系有进一步深挖的空间，中期来看
数字化将强化内部管理并为全渠道赋能，成长潜力较大。 

 风险提示 

1.疫情反复；2.市场竞争加剧；3.市场的系统性风险 

 投资建议：看好中高端女装龙头成长潜力，维持“买入”评级 

上半年公司各品牌各渠道实现稳健增长，二季度环比增长加速。公司
店效提升较快、会员体系潜力大、内容营销初见成效。中期看数字化
有望提升渠道管理能力和消费者运营质量。鉴于公司经营稳健、成长
潜力较为充足，我们上调盈利预测，预计公司 21-23 年净利润分别为
7.3/8.5/9.7 亿元（原为 7.0/7.9/9.1 亿元），同比 15.9%/15.8%/15.1%，
昨收盘价对应 PE 为 14.1x/12.2x/10.6x，我们维持合理估值 25.9-27

元（对应 22 年 14.7x-15.4x PE），维持“买入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,564 2,989 3,474 4,016 

(+/-%) 7.8% 16.6% 16.2% 15.6% 

净利润(百万元) 630 730 846 974 

(+/-%) 0.9% 15.9% 15.8% 15.1% 

摊薄每股收益(元) 1.31  1.52  1.76  2.02  

EBIT Margin 31.4% 29.8% 29.7% 29.8% 

净资产收益率(ROE) 18.3% 19.7% 21.1% 22.4% 

市盈率(PE) 16.3 14.1 12.2 10.6 

EV/EBITDA 12.9  11.5  10.1  8.9  

市净率(PB) 3.0  2.8  2.6  2.4  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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上半年经营情况向好，步入良好的成长轨道 

上半年收入业绩相比 19 年稳健成长。2021 年上半年，公司收入 13.5 亿元，同

增 37.2%（可比口径下预计同增约 32%），比 19 年增长 21.8%；归母净利润为

3.9 亿元，同增 30.9%，比 19 年增长 15.0%。 

分品牌看，各品牌增速均较快（其中包括会计政策调整对收入增速的正面影响

约 4-5 p.p.），RA 增速亮眼、DZ 增速较快。具体看： 

1) DA 牌收入 7.8 亿，占比接近六成，同增 36.3%，比 19 年增长 21.2%； 

2) DZ 牌收入 4.6 亿，占比超过三成，同增 39.5%，比 19 年增长 24.1%； 

3) DM 牌收入 1.0 亿，占比接近一成，同增 20.5%，比 19 年增长 7.7%； 

4) RA牌收入 1627.3万，占比约为 1.2%，同增 273.5%，比 19年增长 138.8%。 

分渠道看，线下渠道高质量成长，增速快于线上。具体看： 

1) 直营渠道收入 6.1 亿，占比为超过四成，同增 50.3%，可比口径下预计同

增约 38%；比 19 年增长 18.3%，可比口径下预计增长约 9%；预计直营

可比口径下同比提升约 57%。 

2) 经销渠道收入 5.4 亿，占比接近四成，同增 34.6%，比 19 年增长 20.5%； 

3) 电商渠道收入 2.0 亿，占比在一到二成之间，同增 13.1%，比 19 年增长

38.1%。 

图 1：2017H1-2021H1 半年度营收与变化情况  图 2：2017H1-2021H1 半年度归母净利润与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

可比口径下毛利率有所提升，费用率小幅下降。利润率方面，公司的毛利率为

77.3%，同增 1.4 p.p.，比 19 年同期增长 1.3 p.p.(包括会计准则调整的正面影

响约 1 p.p)。经营利润率为 35.8%，同减 0.2 p.p.，比 19 年同期减少 0.9 p.p.；

归母净利率为 28.8%，同减 1.4 p.p.，比 19 年同期减少 1.7 p.p.，主要受新租

赁准则影响租赁负债同比增加 3160 万元。费用率整体略增，可比口径下小幅

下降；销售/管理/财务/研发费用率分别为 34.0%/4.8%/-1.2%/2.1%，分别同比

-0.2 p.p./-1.2 p.p./+3.7 p.p./-3.6 p.p.，其中总额法使销售费用率升高约 2.6 p.p.，

而财务费用的增加是由于新租赁准则的影响。 

分品牌看，RA 牌毛利率提升幅度较大，总额对毛利率的正面影响约 1 p.p.。具
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体看： 

1）DA 牌毛利率 78.9%，同增 2.3 p.p.，比 19 年增长 3.3 p.p.； 

2）DZ 牌毛利率 74.5%，同增 1.1 p.p.，比 19 年增长 1.3 p.p.； 

3）DM 牌毛利率 79.5%，同增 2.7 p.p.，比 19 年增长 1.9 p.p.； 

4）RA 牌毛利率 80.4%，同增 6.4 p.p.，比 19 年增长 5.4 p.p.。 

分渠道看，直营毛利率上升较快。具体看： 

1）直营渠道毛利率为 82.2%，同增 3.3 p.p.，比 19 年增长 5.5 p.p.，包括总额

法准则的正面影响约 1.8 p.p.； 

2）经销渠道毛利率为 71.7%，同增 0.4 p.p.，比 19 年减少 2.6 p.p.； 

3）电商渠道毛利率为 78.2%，同增 2.2 p.p.，比 19 年增长 2.0 p.p.。 

图 3： 2017H1-2021H1 利润率水平  图 4： 2017-2021H1 费用率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

ROE较高，周转天数恢复至疫情前的水平。公司的ROE为21.5%，同减0.7 p.p.，

比 19 年减少 0.7 p.p.；周转同比加快，存货/应收/应付账款周转天数分别为

181/8/58 天，分别同比-60 天/-2 天/-40 天，比 19 年同期分别-1/-1/+14 天。 

图 5：2018H1-2021H1 ROE、ROA、ROIC 与变化情况  图 6： 2018H1-2021H1 周转天数与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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分季度看，收入利润相比 19 年同期的增长有所加快。分季度来看，公司 Q1/Q2

的收入为 6.6/7.0 亿元，分别同增 61.1%/20.3%（可比口径下预计同增约

54%/17%），分别比 19 年同期增长 12.5%/32.0%（可比口径下预计分别增长约

7%/28%）；Q1/Q2 的归母净利润分别为 2.0/1.9 亿元，分别同增 60.1%/10.7%，

分别比 19 年同期增长 0.2%/+35.0%。 

分品牌来看，RA 和 DZ 牌收入加速增长趋势明显。具体看： 

1) Q1/Q2 DA 牌收入为 3.9/3.9 亿元，分别同比+71.5%/+13.1%，分别比 19

年+16.4%/+26.4%； 

2) Q1/Q2 DZ 牌收入为 2.1/2.5 亿元，分别同比+49.3%/+32.3%，分别比 19

年+7.5%/+42.3%； 

3) Q1/Q2 DM 牌收入为 0.5/0.5 亿元，分别同比+29.0%/+12.7%，分别比 19

年+0.6%/+16.5%； 

4) Q1/Q2 RA 牌收入为 0.1/0.1 亿元，分别同比+375.4%/+208.1%，分别比

19 年+76.3%/+268.1%。 

分渠道来看，直营增速放缓，电商渠道增速较高、增长加快。具体看： 

1) Q1/Q2 直营渠道收入为 3.3/2.8 亿元，分别同比+81.5%/+25.1%，分别比

19 年+29.1%/+7.7%； 

2) Q1/Q2 经销渠道收入为 2.3/3.0 亿元，分别同比+70.5%/+15.9%，分别比

19 年-8.9%/+60.4%； 

3) Q1/Q2 电商渠道收入为 0.9/1.1 亿元，分别同比+5.1%/+20.9%，分别比

19 年+31.1%/+44.7%。增长加速的主要原因是内容营销的助推，公司的

DZ 品牌于 2021 年年初积极进行内容营销，如短视频发布、品牌官方账号

直播等。 

图 7：2018Q1-2021Q2 分季度营收与变化情况  图 8：2018Q1-2021Q2 分季度归母净利润与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

店效增长强劲、数字化赋能、会员精细化运营，成长

潜力充足  

公司的产品力和品牌力强劲，直营业务高质量成长。上半年直营店半年度店效
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可比口径下同增约 57%，DA/DZ/DM/RA 直营店店效可比口径下预计同增约

65%/62%/37%/242%。 

在线上渠道方面，公司积极布局内容营销，助推了销售增长。2021 年初，公司

的 DZ 品牌在抖音渠道上线，初见成效。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，

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。公司的产品力

强劲、产品故事性强，在内容营销方面有较大的空间。 

数字化建设有望在未来为全渠道赋能。公司未来三年将从组织、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，制定了项目制度、建立沟通机制。 

会员管理方面，公司的粉丝基础深厚、粘性强，会员和 VIP 会员贡献较多的收

入，仍有深挖的潜力。目前，公司基于 2020 年建立的会员专属导购体系基础，

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。另外，上半年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，将有望进一步增

强会员销售。 

投资建议：看好中高端女装龙头成长潜力 

上半年公司各品牌各渠道实现稳健增长，二季度环比增长加速。公司店效提升

较快、会员体系潜力大、内容营销初见成效。中期看数字化有望提升渠道管理

能力和消费者运营质量。鉴于公司经营稳健、成长潜力较为充足，我们上调盈

利预测，预计公司 21-23 年净利润分别为 7.3/8.5/9.7 亿元（原为 7.0/7.9/9.1 亿

元），同比 15.9%/15.8%/15.1%，昨收盘价对应 PE 为 14.1x/12.2x/10.6x，我

们维持合理估值 25.9-27 元（对应 22 年 14.7x-15.4x PE），维持“买入”评级。 

表 1：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,564 2,989 3,474 4,016 

(+/-%) 7.8% 16.6% 16.2% 15.6% 

净利润(百万元) 630 730 846 974 

(+/-%) 0.9% 15.9% 15.8% 15.1% 

每股收益（元） 1.31  1.52  1.76  2.02  

EBIT  Margin 31.4% 29.8% 29.7% 29.8% 

净资产收益率（ROE） 18.3% 19.7% 21.1% 22.4% 

市盈率（PE） 16.3 14.1 12.2 10.6 

EV/EBITDA 12.9  11.5  10.1  8.9  

市净率（PB） 3.0  2.8  2.6  2.4  

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

风险提示 

1.疫情持续时间过长，宏观经济与消费需求大幅下行； 

2.市场竞争加剧导致产品销售不及预期； 

3.市场的系统性风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1827  2376  2734  3146   营业收入 2564  2989  3474  4016  

应收款项 146  170  197  228   营业成本 600  687  797  923  

存货净额 310  343  401  468   营业税金及附加 26  30  35  41  

其他流动资产 67  78  91  105   销售费用 992  1120  1277  1469  

流动资产合计 3375  3993  4450  4973   管理费用 145  263  335  391  

固定资产 586  295  260  217   财务费用 (71) (76) (92) (106) 

无形资产及其他 33  32  30  28   投资收益 21  25  25  25  

投资性房地产 104  104  104  104   资产减值及公允价值变动 (44) (49) (57) (70) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (53) 2  2  2  

资产总计 4099  4424  4844  5323   营业利润 797  942  1091  1256  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 54  44  52  60  

应付款项 104  115  135  158   利润总额 851  987  1143  1316  

其他流动负债 532  585  682  790   所得税费用 221  257  297  342  

流动负债合计 636  700  818  948   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 630  730  846  974  

其他长期负债 22  22  22  22        

长期负债合计 22  22  22  22   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 658  722  840  970   净利润 630  730  846  974  

少数股东权益 2  2  2  2   资产减值准备 2  233  (35) (43) 

股东权益 3439  3700  4003  4351   折旧摊销 40  65  69  72  

负债和股东权益总计 4099  4424  4844  5323   公允价值变动损失 44  49  57  70  

      财务费用 (71) (76) (92) (106) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 37  228  (16) (24) 

每股收益 1.31 1.52 1.76 2.02  其它 (2) (233) 35  43  

每股红利 0.84 0.97 1.13 1.30  经营活动现金流 751  1072  955  1091  

每股净资产 7.15 7.69 8.32 9.04  资本开支 17  (54) (54) (54) 

ROIC 21% 29% 36% 43%  其它投资现金流 (975) 0  0  0  

ROE 18% 20% 21% 22%  投资活动现金流 (958) (54) (54) (54) 

毛利率 77% 77% 77% 77%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 31% 30% 30% 30%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 33% 32% 32% 32%  支付股利、利息 (406) (469) (543) (625) 

收入增长 8% 17% 16% 16%  其它融资现金流 222  0  0  0  

净利润增长率 1% 16% 16% 15%  融资活动现金流 (590) (469) (543) (625) 

资产负债率 16% 16% 17% 18%  现金净变动 (797) 549  358  412  

息率 3.9% 4.6% 5.3% 6.1%  货币资金的期初余额 2624  1827  2376  2734  

P/E 16.3 14.1 12.2 10.6  货币资金的期末余额 1827  2376  2734  3146  

P/B 3.0 2.8 2.6 2.4  企业自由现金流 690  898  761  878  

EV/EBITDA 12.9 11.5 10.1 8.9  权益自由现金流 912  954  830  956  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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