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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.81 元

总市值/流通市值 6643/6601 百万元

52周最高价/最低价 20.25/13.30 元

近 3 个月日均成交额 14.51 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《地素时尚（603587.SH）-上半年净利润下降 35%，数字化推动

品牌力提升》 ——2022-09-01

《地素时尚（603587.SH）-一季度业绩下降 23%，疫情不影响品

牌力长期提升》 ——2022-05-07

《地素时尚-603587-重大事件快评：较高基数下三季度增速放

缓，期待全年高质量成长》 ——2021-10-31

《地素时尚-603587-2021 年中报点评：高质量稳步成长，未来可

期》 ——2021-08-28

《地素时尚-603587-深度报告：坚持以长期主义打造多品牌的中

高端时装集团》 ——2021-08-04

第三季度公司收入同比下降7.8%，环比有所收窄，利润率有所下降。2022

年第三季度，公司收入6.2亿元，同比下降7.8%，降幅环比收窄19.8个百

分点，分品牌看DA品牌回归增长、DM和DN牌降幅收窄、DZ降幅基本持平；

毛利率为72.4%，同比下降1.5个百分点，各品牌毛利率均有不同程度的下

降；费用率整体上升5.5个百分点至48.9%，主要是由于直营门店租金和职

工薪酬较为刚性，管销费用率有所上升；经营利润率/归母净利率分别下降

5.9/4.6 个百分点至 26.3%/20.0%。存货/应收/应付账款周转天数分别为

221/9/54天，分别同比增加41/1/4天。

华东区疫情缓解直营收入降幅收窄，但全国疫情散发经销和电商渠道仍承

压，店铺结构调整持续。华东是收入贡献最大的地区，2021年收入占比43%，

西南/华中/华南/华北区的收入贡献分别为18%/12%/10%/9%，第三季度华东

地区一线城市封控影响减小，三季度线下直营收入同比下降1.5%至 2.5亿

元，收入降幅环比收窄，毛利率下降5.8个百分点至75.5%；公司的经销商

大多分布于二三线城市，受到疫情散发的影响，线下经销收入下降7.9个百

分点至3.0亿元，毛利率下降1.6个百分点至69.2%。由于部分地区物流仍

受限，电商收入同比下降26.7%至0.6亿元，毛利率同比下降1.4个百分点

至76.4%；公司的经销商主要分布于二三线城市，受到全国疫情散发的影响，

第三季度公司经销收入2.1亿元，同比下降7.9%，毛利率下降1.6个百分点

至69.2%。店铺方面，门店结构优化持续，年初至今总共关闭/新开117/79

家，其中直营店关闭/新开31/11家，经销店关闭/新开86/68家。2022年

10月，全国新增本土感染者数量环比增加，公司经营状况基本保持平稳，预

计在四季度在基数较低的情况下各品牌收入将有望恢复。

风险提示：疫情持续时间过长；品牌建设不及预期；市场风险。

投资建议：看好中高端女装龙头品牌力持续提升，维持 “买入”评级。

公司三季度收入降幅收窄、净利润环比改善但仍承压。长期看，公司的设计

能力持续领先沉淀为强劲的品牌力，数字化建设持续推进后渠道管理能力和

消费者运营质量将提升。由于公司三季度利润率承压，我们下调盈利预测，

预计公司2022-2024 年净利润分别为5.4/6.5/7.7亿元(原为 5.9/7.3/8.6

亿)，同比-22%/21.8%/16.9%，昨收盘价对应PE为13.0x/10.7x/9.2x，我们

看好公司领先的品牌力，维持合理估值16.7-17.4元，对应2023年12-13x

PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,564 2,898 2,645 3,002 3,392

(+/-%) 7.8% 13.0% -8.7% 13.5% 13.0%

净利润(百万元) 630 689 538 655 765

(+/-%) 0.9% 9.5% -22.0% 21.8% 16.9%

每股收益（元） 1.31 1.43 1.12 1.36 1.59

EBIT Margin 31.5% 31.9% 24.3% 27.0% 27.2%

净资产收益率（ROE） 18.3% 18.4% 13.6% 15.7% 17.2%

市盈率（PE） 11.1 10.2 13.0 10.7 9.2

EV/EBITDA 9.0 8.2 11.2 9.1 8.1

市净率（PB） 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司季度收入与变化情况 图2：公司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

图3：公司季度毛利率、经营利润率与归母净利率 图4：公司季度四项费用率情况

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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图5：公司年化 ROE/ROA 与变化情况 图6：公司主要流动资产周转天数

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

下游消费需求较疲弱，下调盈利预测

1、收入：2022~2024 年预计为 26.4/30/33.9 亿元（原 28.1/32.3/37.0 亿元）

公司为国内中高端多品牌女装龙头企业，设计能力较强发展稳健。由于疫情反复

之下消费需求较为疲弱、商场客流下降，而公司有超过八成的收入来自于线下渠

道，我们下调对公司各品牌的收入预测，预计 2022 年第四季度各品牌在去年低基

数下恢复单位数的增长，2023 年 DA/DZ/DM 牌预计分别增长 12%~13%/15%/5%,由于

RA 牌为体量较小的新品牌，预计 2023~2024 年有望实现 35%~40%的增速。整体来

看 ， 我 们 预 计 2022~2024 年 收 入 分 别 为 26.4/30/33.9 亿 元 ， 同 比

-8.7%/+13.5%/+13.0%。

2、毛利率：2022~2024 年预计为 74.9%/76.1%/76.3%（原 75.8%/76.3%/76.2%）

下调毛利率预期的主要原因是当前经营环境压力较大，公司旧货占比提升，预计

2022 年第四季度加大存货清理力度将在一定程度上影响毛利率，此外经济较为疲

弱的时期预计各品牌将增加低单价产品的推出，预计 2023 年将对毛利率构成一定

的负面影响，我们预计 2024 年各品牌的毛利率将会基本恢复至 2021 年的水平。

整体而言，预计 2022~2024 年的毛利率为 74.9%/76.1%/76.3%。

3、费用率：2022~2024 年预计四项费用率合计为 47.9%/46.3%/46.3%（原

47.2%/45.5%/45.5%）

上调费用率预期的主要原因是公司的直营渠道占比四成以上，租金费用、商场费

用和职工薪酬较为刚性，在整体费用中占比约五到六成，因此收入预期下调时费

用率也有一定的增加。

4、净利润：其他项目维持原假设。根据以上假设调整，预计 2022~2024 年净利

润分别为 5.4/6.5/7.7 亿元（原为 5.9/7.3/8.6 亿元），同比-22%/21.8%/16.9%。
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表1：盈利预测及主要假设

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入（百万元）

DA 营收 1483.9 1632.4 1458.6 1648.2 1846.0

YoY 8.2% 10.0% -10.6% 13.0% 12.0%

占比 57.9% 56.3% 55.1% 54.9% 54.4%

DZ 营收 864.7 1025.6 966.6 1111.6 1278.3

YoY 6.3% 18.6% -5.8% 15.0% 15.0%

占比 33.7% 35.4% 36.5% 37.0% 37.7%

DM 营收 196.4 202.4 183.5 192.7 202.3

YoY 9.7% 3.0% -9.3% 5.0% 5.0%

占比 7.7% 7.0% 6.9% 6.4% 6.0%

RA 营收 15.3 32.9 33.4 46.8 63.2

YoY 52.9% 114.7% 1.7% 40.0% 35.0%

占比 0.6% 1.1% 1.3% 1.6% 1.9%

合计营收 2560.3 2893.3 2642.1 2999.3 3389.8

YoY 7.8% 13.0% -8.7% 13.5% 13.0%

毛利率

DA 77.7% 78.1% 77.0% 77.5% 78.1%

DZ 74.0% 73.6% 73.3% 73.2% 73.0%

DM 80.6% 80.3% 80.3% 80.3% 80.3%

RA 77.7% 80.8% 80.8% 80.8% 80.4%

合计 76.6% 76.6% 74.9% 76.1% 76.3%

费用率

销售费用 38.7% 38.0% 39.8% 39.7% 39.7%

管理费用 5.6% 5.7% 7.1% 5.7% 5.7%

研发费用 2.2% 2.2% 2.7% 2.7% 2.7%

财务费用 -2.8% -1.1% -1.8% -1.8% -1.8%

其他

营业利润率 31.1% 30.1% 25.0% 27.8% 28.8%

所得税率 26.0% 24.3% 24.2% 24.2% 24.2%

净利润

归母净利润 629.9 689.5 537.7 654.8 765.3

YoY 0.9% 9.5% -21.2% 20.7% 16.9%

净利率 24.6% 23.8% 20.5% 21.8% 22.6%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测
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投资建议：看好中高端女装龙头品牌力持续提

升，维持 “买入”评级

公司三季度收入降幅收窄、净利润环比改善但仍承压。长期看，公司的设

计能力持续领先沉淀为强劲的品牌力，数字化建设持续推进后渠道管理能

力和消费者运营质量将提升。由于公司三季度利润率承压，我们下调盈利

预测，预计公司 2022-2024 年净利润分别为 5.4/6.5/7.7 亿元(原为

5.9/7.3/8.6 亿 ) ，同比 -22%/21.8%/16.9% ，昨收盘价对应 PE 为

13.0x/10.7x/9.2x，我们看好公司领先的品牌力，维持合理估值16.7-17.4

元，对应2023年 12-13x PE，维持“买入”评级。

表2：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,564 2,898 2,645 3,002 3,392

(+/-%) 7.8% 13.0% -8.7% 13.5% 13.0%

净利润(百万元) 630 689 538 655 765

(+/-%) 0.9% 9.5% -22.0% 21.8% 16.9%

每股收益（元） 1.31 1.43 1.12 1.36 1.59

EBIT Margin 31.5% 31.9% 24.3% 27.0% 27.2%

净资产收益率（ROE） 18.3% 18.4% 13.6% 15.7% 17.2%

市盈率（PE） 11.1 10.2 13.0 10.7 9.2

EV/EBITDA 9.0 8.2 11.2 9.1 8.1

市净率（PB） 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

603587 地素时尚 买入 13.81 1.43 1.12 1.36 1.59 9.7 12.3 10.2 8.7

603808 歌力思 增持 8.51 0.87 0.58 1.09 1.28 9.8 14.7 7.8 6.7

002154 报喜鸟 买入 3.57 0.32 0.36 0.45 0.53 11.2 9.9 7.9 6.7

002832 比音勒芬 买入 23.06 1.15 1.38 1.71 2.03 20.1 16.7 13.5 11.4

平均值 10.2 12.3 8.6 7.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1827 2075 2570 2875 3227 营业收入 2564 2898 2645 3002 3392

应收款项 146 144 131 149 168 营业成本 600 678 663 717 804

存货净额 310 323 304 331 373 营业税金及附加 26 29 26 30 34

其他流动资产 67 66 60 68 77 销售费用 992 1102 1054 1191 1345

流动资产合计 3375 3778 4236 4594 5017 管理费用 142 166 189 171 193

固定资产 586 557 262 202 150 研发费用 57 65 71 81 92

无形资产及其他 33 30 28 27 25 财务费用 (71) (30) (67) (52) (58)

投资性房地产 104 327 327 327 327 投资收益 21 57 52 59 67

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 33 (76) (82) (93) (78)

资产总计 4099 4692 4853 5150 5519 其他收入 (133) (60) 4 4 5

短期借款及交易性金融

负债 0 136 136 136 136 营业利润 797 871 682 832 974

应付款项 104 103 97 105 119 营业外净收支 54 39 27 31 35

其他流动负债 532 610 586 641 725 利润总额 851 910 709 863 1009

流动负债合计 636 849 819 883 980 所得税费用 221 221 171 209 244

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 28 29 85 84 85 归属于母公司净利润 630 689 538 655 765

长期负债合计 28 29 85 84 85 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 664 878 903 967 1064 净利润 630 689 538 655 765

少数股东权益 2 2 2 2 2 资产减值准备 2 11 193 (57) (52)

股东权益 3439 3757 3948 4181 4453 折旧摊销 40 43 63 66 68

负债和股东权益总计 4105 4636 4853 5150 5519 公允价值变动损失 (33) 76 82 93 78

财务费用 (71) (30) (67) (52) (58)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 37 (83) 200 (46) (26)

每股收益 1.31 1.43 1.12 1.36 1.59 其它 (2) (11) (193) 57 52

每股红利 0.84 0.80 0.72 0.88 1.02 经营活动现金流 673 726 883 768 886

每股净资产 7.15 7.81 8.20 8.69 9.25 资本开支 0 55 (41) (41) (41)

ROIC 21% 27% 19% 26% 30% 其它投资现金流 (975) (144) 0 0 0

ROE 18% 18% 14% 16% 17% 投资活动现金流 (975) (89) (41) (41) (41)

毛利率 77% 77% 75% 76% 76% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 32% 24% 27% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33% 33% 27% 29% 29% 支付股利、利息 (406) (387) (346) (422) (493)

收入增长 8% 13% -9% 13% 13% 其它融资现金流 318 385 0 0 0

净利润增长率 1% 9% -22% 22% 17% 融资活动现金流 (496) (388) (346) (422) (493)

资产负债率 16% 20% 19% 19% 19% 现金净变动 (797) 248 496 305 352

息率 5.8% 5.5% 4.9% 6.0% 7.0% 货币资金的期初余额 2624 1827 2075 2570 2875

P/E 11.1 10.2 13.0 10.7 9.2 货币资金的期末余额 1827 2075 2570 2875 3227

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 715 709 594 702

EV/EBITDA 9.0 8.2 11.2 9.1 8.1 权益自由现金流 0 1100 760 634 746

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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