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市场数据  
收盘价(元) 14.32 

一年最低/最高价 13.76/23.88 

市净率(倍) 1.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,846.03 

总市值(百万元) 6,889.03  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.31 

资产负债率(%,LF) 19.71 

总股本(百万股) 481.08 

流通 A 股(百万股) 478.07  
 

相关研究  
《地素时尚(603587)：中高端女

装龙头，21 年业绩稳健增长、

22Q1 受疫情影响承压》 

2022-05-08 

 

 
 

 

增持（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,898 2,665 3,270 3,767 

同比 13% -8% 23% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 689 586 731 854 

同比 9% -15% 25% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.43 1.22 1.52 1.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.99 11.75 9.43 8.07   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年中报：22H1 营收 11.01 亿元/yoy-18.63%、归母净利润 2.52 亿元

/yoy-35.44%。其中，22Q1/Q2 营收分别为 5.97/5.04 亿元、分别同比-9.09%/-27.63%、
归母净利润分别为 1.5 亿元/1.01 亿元、分别同比-23.07%/-47.85%，Q2 收入端回落

较多主要原因为受疫情影响终端零售不佳，净利端下滑幅度超过收入端主要受到毛
利率降低（同比-1.42pct）、期间费用率大幅提升（同比+8.74pct）拖累。 

◼ 分品牌：疫情影响下 Q2 各品牌收入降幅环比扩大。DA/DZ/DM/RA 收入同比-

25.69%/-7.32%/-18.22%/-4.45%，占比分别为 52.5%/38.8%/7.1%/1.4%，22Q2 收入分

别-32.4%/-18.2%/-35.1%/-49.1%。DA、DM 收入降幅较大主因门店多布局于一二线
城市、Q1/Q2 受疫情影响较大，22H1 门店数量较年初分别-4/-3 家。 RA 上半年收
入同比-4.45%，降幅较小主要系 Q1 增速靓丽拉动（同比+41%），Q2 疫情封控影响

导致终端零售受损严重、降幅环比扩大，22H1 门店数量较年初净增 3 家。DZ 收入
降幅相对较小，主因 22H1 净拓 10 家门店带来收入支撑。 

◼ 分渠道：上半年线上渠道物流受阻，疫情缓解后修复较快。1）分线上线下：22H1

公司线上/线下收入同比分别-26.93%/-17.17%、占比分别为 13.5%/86.4%，Q2 同比分
别-39.72%/-25.32%。线上渠道受疫情影响程度大于线下、主要系公司仓储物流中心
位于长三角地区、物流发货受到较大影响所致。公司线上核心渠道发展较为稳健，

疫情前 DA、DZ 新品上市首周正价销售 GMV 均突破 100 万元，疫情恢复后线上
渠道修复较快，618 活动期间 GMV 实现同比+8%。新渠道拓展顺利，22H1 DA、
DZ 入驻抖音后实现收入同比+120%+。2）线下分直营经销：直营/经销收入同比分

别-22.78%/-10.79%、占线下收入分别为 49.6%/50.4%，Q2 同比分别-33.14%/-18.06%，
直营门店主要布局一二线城市、因此受疫情影响较大。截至 22H1 门店总数 1205 家，
直营/经销分别为 354/851 家、22H1 分别净开店 0/6 家。 

◼ 毛利率小幅下滑、期间费用率大幅提升，疫情影响下存货周转放缓。1）毛利率：

22H1 同比 -1.42pct 至 75.93%，其中 DA/DZ/DM/RA 毛利率分别 -1.45/-1.11/-

0.57/+1.07pct，主因折扣力度加大所致，RA 毛利率上升主要系公司调整男装线后盈
利能力有所提升。2）期间费用率：22H1 同比+8.74pct 至 48.34%，其中销售/管理/研

发/财务费用率分别为 41.42%/6.93%/2.98%/-2.98%、同比分别+7.46/+2.18/+0.84/-

1.73pct，销售费用率增加主要为直营门店租金等费用具有刚性、收入规模缩窄后费
用率大幅提升，管理费用率增加主要系职工薪酬增加，财务费用率下降得益于利息

收入增加。3）净利率:营业外收入（主要为政府补助）增加 0.27 亿元，但受毛利率
下滑及期间费用率增加拖累，22H1 归母净利率同降 5.96pct 至 22.88%。4）存货：
疫情扰动下 22H1 存货压力加大，存货同比+12.28%，存货周转天数同比+46 天至 226

天。5）现金流：22H1 疫情影响下经营净现金流同比-47.8%，截至 22H1 账上资金
25.16 亿元、现金充沛。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕中高端女装领域，实现多品牌梯度发展，持续进行

品牌力拓展与输出，22H1 签署米奇、奇奇蒂蒂、神奇动物在哪里 IP 系列释放品牌
时尚能动性。公司加大数字化转型投入，DA/DZ 等品牌线上表现较好。22 年 4 月
公告以 1-2 亿元资金回购股份并用于股权激励（时间为 22/4/27-23/4/26、截至 22 年

7 月底以 0.12 亿元累计回购 77.9 万股）。考虑疫情影响，我们将 22-24 年归母净利
润由 7.12/8.42/9.86 亿元下调至 5.86/7.31/8.54 亿元，EPS 分别为 1.22/1.52/1.77 元/

股，对应 PE 12/9/8X，公司具备低估值高分红特点，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、终端消费疲软、库存周转放缓等。  
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表1：22H1 地素时尚收入/门店/毛利率分品牌、渠道拆分情况 

  

22H1 收入

（百万

元） 

收入 YOY 
占总营

收比重 

门店数 

（家） 

门店同比净

变动（家） 

门店环比净

变动（家） 
毛利率 

毛利率
YOY

（+/-） 

总收入 1100.6 -18.63% 100.00% 1205 48 6 75.93% -1.42pct 

分品牌         

DA 578.29 -25.69% 52.54% 656 21 -4 77.41% -1.45pct 

DZ 427.24 -7.32% 38.82% 484 24 10 73.36% -1.11pct 

DM 77.81 -18.22% 7.07% 47 -3 -3 78.94% -0.57pct 

RA 15.55 -4.45% 1.41% 18 6 3 81.51% 1.07pct 

其他 1.72 -12.45% 0.16% / / / 31.66% -9.28pct 

分渠道         

线上 148.3 -26.93% 13.47% / / / 75.85% -2.39pct 

线下 950.6 -17.17% 86.37% 1205 48 6 76.03% -1.26pct 

线下中：   占线下      

直营 471.5 -22.78% 49.60% 354 2 0 81.61% -0.62pct 

经销 479.1 -10.79% 50.40% 851 46 6 70.53% -1.14pct 

其他 1.72 -12.45% 0.16% / / / 31.66% -9.28pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   注：线下渠道毛利率降幅较多主要系低毛利率经销门店占比提升所致。 
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地素时尚三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,778 4,250 5,270 6,323  营业总收入 2,898 2,665 3,270 3,767 

货币资金及交易性金融资产 3,246 3,718 4,616 5,540  营业成本(含金融类) 678 629 754 885 

经营性应收款项 107 117 148 174  税金及附加 29 27 33 38 

存货 323 309 375 452  销售费用 1,102 1,117 1,357 1,526 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 166 144 180 188 

其他流动资产 102 107 131 157  研发费用 65 61 77 98 

非流动资产 913 826 772 817  财务费用 -30 -26 -31 -34 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 1 2 3 

固定资产及使用权资产 752 634 596 603  投资净收益 57 21 26 31 

在建工程 8 8 8 8  公允价值变动 -27 0 0 0 

无形资产 30 30 39 56  减值损失 -49 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 47 78 54 74  营业利润 871 736 928 1,099 

其他非流动资产 76 76 76 76  营业外净收支  39 48 54 52 

资产总计 4,692 5,076 6,042 7,140  利润总额 910 784 982 1,151 

流动负债 849 647 883 1,127  减:所得税 221 198 251 297 

短期借款及一年内到期的非流动负债 136 136 136 136  净利润 689 586 731 854 

经营性应付款项 103 155 286 408  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 144 0 0 0  归属母公司净利润 689 586 731 854 

其他流动负债 466 356 461 583       

非流动负债 85 85 85 85  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 1.22 1.52 1.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 810 687 869 1,032 

租赁负债 63 63 63 63  EBITDA 1,007 869 1,010 1,178 

其他非流动负债 22 22 22 22       

负债合计 933 732 967 1,211  毛利率(%) 76.59 76.39 76.94 76.51 

归属母公司股东权益 3,757 4,343 5,073 5,927  归母净利率(%) 23.79 22.00 22.34 22.67 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 3,758 4,344 5,075 5,929  收入增长率(%) 13.00 -8.03 22.72 15.18 

负债和股东权益 4,692 5,076 6,042 7,140  归母净利润增长率(%) 9.47 -14.96 24.59 16.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 874 501 910 1,037  每股净资产(元) 7.81 9.03 10.54 12.32 

投资活动现金流 -154 -81 -53 -121  最新发行在外股份（百万股） 481 481 481 481 

筹资活动现金流 -468 -4 -4 -4  ROIC(%) 16.58 12.09 13.17 13.43 

现金净增加额 248 416 853 911  ROE-摊薄(%) 18.35 13.50 14.40 14.41 

折旧和摊销 197 182 141 146  资产负债率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本开支 -41 -16 -58 -119  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.99 11.75 9.43 8.07 

营运资本变动 -45 -87 34 19  P/B（现价） 1.83 1.59 1.36 1.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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