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市场数据  
收盘价(元) 13.49 

一年最低/最高价 13.45/20.25 

市净率(倍) 1.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,449.23 

总市值(百万元) 6,489.74  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.52 

资产负债率(%,LF) 19.42 

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)：2022 年中

报点评：疫情拖累业绩，线上渠

道加速修复》 

2022-08-27 

《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 2,517 3,092 3,562 

同比 13% -13% 23% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 689 483 629 736 

同比 9% -30% 30% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.43 1.00 1.31 1.53 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.41 13.43 10.32 8.82   
[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报：疫情影响仍延续、但影响力度减弱，Q3 降幅环
比缩窄。2022 年前三季度营收 17.19 亿元/yoy-15.04%、归母净利润 3.75 亿
元 /yoy-32.37% 。 分 季 度 看 ， 22Q1/Q2/Q3 营 收 分 别 同 比
-9.09%/-27.63%/-7.81%、归母净利分别同比-23.07%/-47.85%/-25.12%，Q3
公司受疫情影响延续、同比回落但降幅环比收窄，归母净利下滑幅度高于
收入主因毛利率同比-1.45pct 及期间费用率同比+5.03pct 所致。 

◼ 分品牌：Q3 主品牌恢复增长，DM、RA 降幅缩窄。22 年前三季度
DA/DZ/DM/RA 收入同比 -17.38%/-11.54%/-15.28%/-7.49%、占比分别为
54.8%/37.1%/6.7%/1.2%，22Q3 收入分别+0.4%/-19.0%/-8.5%/-16.3%、相较
于 22Q2 降幅环比有所缩窄（Q2 分别为-32.4%/-18.2%/-35.1%/-49.1%）、受
疫情影响程度减弱，其中 DA 收入基本与同期持平、DM 收入降幅相对较
小，主因门店多布局于一二线城市、Q3受疫情影响相对较为有限，截至 22Q3
门店数量较年初分别-28/-11 家。DZ、RA 单 Q3 收入同比降幅较大主要系
疫情多点散发、封控导致终端零售受损，截至 22Q3 门店数量较年初分别净
增 1 家/持平。 

◼ 分渠道：线下直营环比改善较大、线上渠道仍承压。1）分线上线下：22
年前三季度线上 /线下收入同比分别 -26.86%/-13.08%、占比分别为
12.3%/87.6%，Q3 同比分别-26.68/-5.06%、相较于 Q2 降幅均缩窄（Q2 同
比分别-39.72%/-25.32%）。2）线下分直营经销：直营/经销收入同比分别
-16.49%/-9.67% 、 占 线 下 收 入 分 别 为 48.1%/51.9% ， Q3 同 比 分 别
-1.47%/-7.86%，直营降幅小于经销主要系直营门店主要布局一二线城市、
Q3 经营环比改善较大。截至 22Q3 门店总数 1161 家，直营/经销分别为
334/827 家、较年初分别净开店-20/-18 家。 

◼ 毛利率下滑、费用刚性下期间费用率大幅提升。 1）毛利率：22 年前三季
度 同 比 -1.53pct 至 74.65% ， 其 中 DA/DZ/DM/RA 毛 利 率 分 别
-2.12/-0.76/-0.30/-0.61pct，主因折扣力度加大所致，高端系列 DM 受影响程
度相对较小。2）期间费用率：22 年前三季度同比+7.44pct 至 47.46%，其
中销售/管理/研发/财务费用率分别为 39.74%/6.96%/3.00%/-2.24%、同比分
别+5.95/+1.88/+0.74/-1.13pct，销售费用率增幅较大主因直营门店租金等费
用较为刚性、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 0.25 亿
元、但受毛利率下滑及期间费用率增加拖累，前三季度归母净利率同降
5.60pct 至 21.84%。4）存货：疫情扰动下存货压力加大，截至 22Q3 存货
3.91 亿元、同比+17.44%，存货周转天数同比+41 天至 221 天。5）现金流：
前三季度疫情影响下经营净现金流同比-38.43%，截至 22Q3 账上资金 20.48
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。
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 10 月底以 0.50 亿元累计回购 350.1 万股）。考
虑疫情反复的影响，我们将 22-24 年归母净利润由 5.86/7.31/8.54 亿元下调
至 4.83/6.29/7.36 亿元，EPS 分别为 1.00/1.31/1.53 元/股，对应 PE 13/10/9X，
公司具备低估值高分红特点，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：终端消费疲软、疫情反复、新品牌发展不及预期等。 

-28%

-24%

-20%

-16%

-12%

-8%

-4%

0%

4%

2021/10/29 2022/2/27 2022/6/28 2022/10/27

地素时尚 沪深300



 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 

 2 / 3 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
  

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 4,143 5,044 5,958  营业总收入 2,898 2,517 3,092 3,562 

货币资金及交易性金融资产 3,246 3,609 4,408 5,214  营业成本(含金融类) 678 645 740 839 

经营性应收款项 107 114 142 164  税金及附加 29 25 32 36 

存货 323 317 368 429  销售费用 1,102 1,044 1,272 1,460 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 166 176 201 224 

其他流动资产 102 103 126 150  研发费用 65 75 87 93 

非流动资产 913 826 772 817  财务费用 -30 -26 -29 -32 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 1 2 2 

固定资产及使用权资产 752 634 596 603  投资净收益 57 20 15 18 

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 871 598 807 961 

其他非流动资产 76 76 76 76  营业外净收支  39 48 38 31 

资产总计 4,692 4,968 5,816 6,775  利润总额 910 646 845 992 

流动负债 849 642 862 1,084  减:所得税 221 163 216 256 

短期借款及一年内到期的非流动负债 136 136 136 136  净利润 689 483 629 736 

经营性应付款项 103 154 276 386  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 689 483 629 736 

其他流动负债 466 352 449 562       

非流动负债 85 85 85 85  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 1.00 1.31 1.53 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 810 550 761 909 

租赁负债 63 63 63 63  EBITDA 1,007 732 902 1,055 

其他非流动负债 22 22 22 22       

负债合计 933 727 946 1,169  毛利率(%) 76.59 74.36 76.07 76.44 

归属母公司股东权益 3,757 4,240 4,868 5,604  归母净利率(%) 23.79 19.20 20.33 20.66 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 3,758 4,241 4,870 5,606  收入增长率(%) 13.00 -13.15 22.88 15.19 

负债和股东权益 4,692 4,968 5,816 6,775  归母净利润增长率(%) 9.47 -29.92 30.09 17.09 

           

           

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 874 394 838 952  每股净资产(元) 7.81 8.81 10.12 11.65 

投资活动现金流 -154 -82 -80 -155  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 9.80 11.90 12.41 

现金净增加额 248 307 754 793  ROE-摊薄(%) 18.35 11.40 12.91 13.13 

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 -75 -140  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.41 13.43 10.32 8.82 

营运资本变动 -45 -93 43 26  P/B（现价） 1.73 1.53 1.33 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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