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地素时尚（603587.SH） 

疫情下短期增速放缓，营运水平稳健长期向好 

单 Q3 收入单位数增长/业绩单位数下滑。1）前三季度来看，公司收入/业绩分别

20.2/5.6 亿元，同比 2020 年+23.9%/+17.0%，同比 2019 年+18.7%/+15.6%。

盈利质量层面，毛利率同比+0.8PCTs 至 76.2%（同比 2019 年+0.7PCTs），销售

/管理费用率分别+0.6/-1.0PCTs 至 33.79%/5.08%，净利率同比-1.6PCTs 至

27.4%（同比 2019 年-0.7PCTs）。2）单 Q3 来看，公司收入/业绩分别为 6.7/1.7

亿元，同比 2020 年+3.7%/-6.5%，主要系受疫情、汛情、换季偏慢等因素影响

增长放缓，且公司单 Q3 加大品牌宣传等工作导致费用上升利润增速不及收入增

速。 

门店结构优化，电商渠道拓宽。分拆渠道来看：公司单 Q3 直营/经销/电商渠道销

售分别 2.6/3.3/0.9 亿元，同比 2020 年分别-3.5%/+9.4%/+6.0%，渠道毛利率

分别 81.3%/70.7%/77.7%。1）线下注重店铺质量提升。量价拆分来看：①店数：

截至 9 月末直营/加盟门店数量分别为 351/811 家，较年初分别-20 家/+28 家，

优化门店结构。②店效：线下聚焦改善终端运营质量，如调整销售激励政策、优

化员工培训、推进数字化转型提升运营效率，我们判断未来店效有望稳健提升。

2）电商发布新品，助力品牌宣传并拉动销售。公司开拓抖音等线上新渠道，以短

视频、直播等方式多维营销。 

DA、DM 稳定复苏，DZ、RA 成长迅速。分拆品牌来看，单 Q3 DA/DM/DZ/RA 销

售 分 别 3.6/0.4/2.6/0.6 亿 元 ， 同 比 2020 年 分 别 -

4.1%/+1.7%/+15.9%/+100.3%。公司品牌定位清晰、VIP 粘性高。其中：1）DA

与 DM 经营稳健，产品调性独特并持续迭出新，如 DA 品牌举办秋冬新款“敦煌”

系列走秀、提升品牌影响力，推出幻彩梦境系列等有望持续拉动销售，。2）DZ、

RA 品牌成长潜力较大，我们判断当前 DZ 品牌仍然具备较大开店空间、RA 随产

品调整销售高速增长有望持续。 

营运健康，现金流稳健。1）公司营运节奏平稳，截止 Q3 末公司存货周转/应收

账款周转天数分别-48.7 天/-1.5 天到 187.6 天/7.6 天。 2）现金流状况良好，三

季末公司经营性现金流量净额为 5.9 亿元，约为归母净利润的 1.1 倍。 

全年有望高质量增长。1）下半年以来，随着去年同期基数变高、局部疫情影响，

我们测算当前销售增速环比放缓。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。2）股权激励激

发员工活力。2021 年激励计划拟授予限制性股票 509.8 万股（占总股本的 1.06%）

截至 7 月初已完成首次授予 441 万股。 

投资建议。公司系国内中高端女装领军企业，产品设计力、供应链把控力出色，

叠加终端管理精细化，分红丰厚（公司公告允诺现金派息率不低于 60%）。疫情

等外部环境影响下我们调整盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润分别为

7.2/8.1/9.2 亿元，当前股价 18.8 元，对应 2022 年 PE 为 11 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 3,452 3,966 

增长率 yoy（%） 13.2 7.8 16.7 15.3 14.9 

归母净利润（百万元） 624 630 722 814 923 

增长率 yoy（%） 

 

 

8.8 0.9 14.6 12.8 13.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.30 1.31 1.50 1.69 1.92 

净资产收益率（%） 18.9 18.3 19.1 19.4 19.4 

P/E（倍） 14.5 14.4 12.5 11.1 9.8 

P/B（倍） 2.7 2.6 2.4 2.2 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 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 3978 4174 4932  营业收入 2378 2564 2993 3452 3966 

现金 2624 1827 2264 2447 3017  营业成本 595 600 694 801 920 

应收票据及应收账款 62 66 83 89 109  营业税金及附加 26 26 36 39 44 

其他应收款 73 80 99 107 130  营业费用 799 992 1179 1363 1571 

预付账款 50 44 66 61 85  管理费用 145 142 165 192 220 

存货 318 310 416 421 541  研发费用 65 57 66 79 91 

其他流动资产 57 1050 1050 1050 1050  财务费用 -59 -71 -50 -53 -56 

非流动资产 741 723 735 791 862  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 546 577 619 669 734  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 16 20 21 

其他非流动资产 159 113 82 89 97  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3925 4099 4713 4966 5793  营业利润 802 797 917 1049 1195 

流动负债 591 636 914 737 1026  营业外收入 47 59 58 53 54 

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 160 104 202 151 255  利润总额 848 851 973 1099 1247 

其他流动负债 430 532 712 585 772  所得税 223 221 251 284 324 

非流动负债 23 22 22 22 22  净利润 624 630 722 814 923 

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 624 630 722 814 923 

负债合计 614 658 936 759 1048  EBITDA 835 872 992 1077 1220 

少数股东权益 2 2 2 2 2  EPS（元） 1.30 1.31 1.50 1.69 1.92 

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 1830 2146 2505  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3309 3439 3776 4206 4743  成长能力      

负债和股东权益 3925 4099 4713 4966 5793  营业收入(%) 13.2 7.8 16.7 15.3 14.9 

       营业利润(%) 10.7 -0.6 15.1 14.3 14.0 

       归属于母公司净利润(%) 8.8 0.9 14.6 12.8 13.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.0 76.6 76.8 76.8 76.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 26.3 24.6 24.1 23.6 23.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.9 18.3 19.1 19.4 19.4 

经营活动现金流 725 724 850 602 1006  ROIC(%) 17.0 17.0 17.8 18.0 18.1 

净利润 624 630 722 814 923  偿债能力      

折旧摊销 66 76 80 49 56  资产负债率(%) 15.6 16.1 19.9 15.3 18.1 

财务费用 -59 -71 -50 -53 -56  净负债比率(%) -78.7 -52.6 -59.5 -57.7 -63.2 

投资损失 -26 -21 -16 -20 -21  流动比率 5.4 5.3 4.4 5.7 4.8 

营运资金变动 31 -10 112 -190 103  速动比率 4.8 4.7 3.8 5.0 4.2 

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 -77 -87 -106  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 208 54 12 56 70  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 -65 -31 -36  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -401 -506 -335 -332 -329  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.31 1.50 1.69 1.92 

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 1.25 2.09 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.88 7.15 7.85 8.74 9.86 

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 14.5 14.4 12.5 11.1 9.8 

其他筹资现金流 -401 -506 -335 -332 -329  P/B 2.7 2.6 2.4 2.2 1.9 

现金净增加额 94 -797 438 183 570  EV/EBITDA 7.7 7.1 5.8 5.2 4.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价  
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