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市场数据  
收盘价(元) 14.77 

一年最低/最高价 13.30/17.55 

市净率(倍) 2.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,051.00 

总市值(百万元) 7,051.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.37 

资产负债率(%,LF) 23.35 

总股本(百万股) 477.39 

流通 A 股(百万股) 477.39  
 

相关研究  
《地素时尚(603587)：2022 年报

及 2023Q1 业绩点评：22 年疫情

扰动业绩承压，23Q1 改善迹象

显现、全年业绩修复可期》 

2023-04-29 

《地素时尚(603587)：2022 年三

季报点评：Q3 环比改善，疫情

影响下盈利能力仍承压》 

2022-10-30 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,400 2,722 3,034 3,347 

同比 -17% 13% 11% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 385 580 691 778 

同比 -44% 51% 19% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.81 1.21 1.45 1.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.34 12.16 10.20 9.06   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报：23H1 营收 12.48 亿元/yoy+13.36%、归母净利润 3.07
亿元/yoy+21.80%。分季度看，23Q1/Q2 营收分别同比+2.27%/+26.50%、归母
净利分别同比+9.34%/+40.27%，消费场景修复后收入增速逐季同比明显提升，
经营杠杆带动费用率下降、利润端增速超收入端。 

◼ Q2 各品牌收入增速均环比提升。23H1 分品牌看 DA/DM/DZ/RA 收入分别同比
+14.4%/-6.0%/+14.6%/+37.5%、占比分别为 53.0%/5.9%/39.2%/1.7%，Q2 各品
牌随国内消费逐渐恢复、收入增速较 Q1 均改善（Q1 分品牌 DA/DM/DZ/RA 收
入同比-0.7%/-14.9%/+9.5%/+12.9%）。截至 23H1 门店 DA/DZ/RA 数量分别为
590/465/18 家、较 22H1 分别-66/-19/0 家、同比-10%/-4%/持平，上半年 DA、
DZ 实现双位数增长，RA 基数较低增速靓丽，主要受益于疫后客流回暖带动线
下单店收入提升；DM 收入略有下滑主要系门店数量下滑所致，截至 23H1 门
店数量 24 家、较 22H1 净减少 23 家/yoy-49%。 

◼ 线上、直营渠道增速靓丽，客流修复后店效明显提升。1）分线上线下看，23H1
线上/线下收入分别同比+32.7%/+10.3%、占比 15.8%/84.0%。线上持续发力、
实现高速增长，DZ 上半年天猫新品销售占比近 80%、稳居女装成交 TOP30、
Q2 抖音渠道上新前三天 GMV 突破 100 万，DA 品牌加速完成线上渠道调整升
级，新品占比及折扣率均明显优化；线下受益于客流修复后同店恢复较好、实
现稳健增长，截至 23H1 末门店总数 1097 家、较 22H1 净减少 26 家/yoy-9%。2）
线下分直营经销看，直营/经销收入分别同比+19.1%/+1.7%、占线下营收比重分
别为 53.5%/46.5%，直营渠道表现较好。23H1 末直营/加盟门店分别为 297/800
家、较 22H1 分别净-15/-11 家、同比-16%/-6%，直营表现较好主要系单店店效
增长带动。 

◼ 毛利率相对较为稳定，费用率下降促净利率提升。1）毛利率：23H1 同比-0.19pct
至 75.74%,其中线上/线下同比分别+4/-1pct，线上毛利率提升较好主要受益于新
品占比提升，线下有所下滑主要受到清理库存影响。分季度看 23Q1/Q2 毛利率
分别为 76.65%/74.86%、同比持平/-0.22pct，整体变动不大。2）期间费用率：
23H1 为 45.29%/yoy-3.05pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比
-2.19/-0.29/+0.16/-0.73pct 至 39.22%/6.64%/3.14%/-3.71%，正经营杠杆下销售费
用率明显下降，财务费用率下降主要系利息收入增加。3）归母净利率：综合
上述影响因素，叠加资产减值损失同比增加、投资收益同比减少，23H1 归母
净利率 24.59%/yoy+1.70pct。4）存货：23H1 末存货 4.26 亿元/yoy+24.42%、库
存规模有所上升，存货周转天数同比+13 天至 239 天。5）现金流：23H1 经营
活动现金流净额 3.63 亿/yoy+63.99%；23H1 末货币资金 23.1 亿元/yoy-8.16%，
现金充裕。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕中高端女装领域，多品牌梯度发展，并持续进
行品牌力拓展，23H1 联名青年艺术家张占占、巴黎高级成衣设计师品牌 
ELLERY 助力品牌文化输出，DA 携手热门 IP 芭比打造联名系列实现破圈、全
网话题声量超 2 亿、曝光触达超 1.2 亿。23 年 8 月主品牌 DA 正式发布全新品
牌标识 MONOGRAM “D”，体现柔美与力量并存的品牌精神内核，并持续
发力线上及私域运营。23 年以来受益疫情放开，Q1 收入增速逐渐回暖、Q2 进
一步改善，正经营杠杆下利润增速超收入端。展望下半年，渠道调整预计将继
续进行，Q3 随基数走高、业绩增速或有所波动，Q4 重回低基数期、将呈现较
强修复弹性。我们维持 23-25 年归母净利润预测 5.8/6.9/7.8 亿元、对应 PE 为
12/10/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费疲软、库存周转放缓、疫情反复等。 
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表1：23H1 公司收入分品牌、渠道划分 

  
23H1 收入

（百万元） 

收入
YOY 

占总营收 

比重 

门店数 

（家） 

门店环比 

净变动 

（较 22

年，家） 

门店同比 

净变动 

（家） 

毛利率 

毛利率
YOY 

（+/-） 

营业总收入 1247.67  13.4% 100.0% 1,097 -26 -108 75.74% -0.19pct 

 

DA 661.28  14.35% 53.0% 590 -26 -66 77.07% -0.34pct 

DM 73.12  -6.03% 5.9% 24 -6 -23 79.92% +0.98pct 

DZ 489.53  14.58% 39.2% 465 2 -19 73.30% -0.06pct 

RA 21.38  37.5% 1.7% 18 4 0 80.33% -1.18pct 

其它 2.35  36.6% 0.2% - - - 37.39% +5.73pct 

分渠道           -     

线上 196.76  32.7% 15.8% - - - 79.89% +4.04pct 

线下 1048.55  10.3% 84.0% 1,097 -26 -108 75.04% -0.99pct 

直营 561.45  19.1% 45.0% 297 -15 -57 73.30% -2.12pct 

经销 487.10  1.7% 39.0% 800 -11 -51 80.33% -0.62pct 

其它 2.35  36.6% 0.2% - - - - +5.73pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,551 4,170 5,102 6,018  营业总收入 2,400 2,722 3,034 3,347 

货币资金及交易性金融资产 2,942 3,638 4,494 5,351  营业成本(含金融类) 591 671 727 777 

经营性应收款项 116 121 139 153  税金及附加 24 27 31 34 

存货 378 289 331 357  销售费用 1,048 1,053 1,147 1,259 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 170 171 173 187 

其他流动资产 116 122 137 156  研发费用 71 82 73 80 

非流动资产 810 721 667 711  财务费用 (46) (27) (34) (37) 

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 641 522 484 490  投资净收益 6 22 15 10 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 (65) 0 0 0 

无形资产 30 30 39 57  减值损失 (52) (40) (30) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 36 67 42 62  营业利润 433 727 903 1,018 

其他非流动资产 100 100 100 100  营业外净收支  65 48 26 31 

资产总计 4,360 4,891 5,768 6,729  利润总额 498 775 929 1,049 

流动负债 693 644 830 1,012  减:所得税 114 195 238 271 

短期借款及一年内到期的非流动负债 80 80 80 80  净利润 385 580 691 778 

经营性应付款项 91 163 271 360  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 120 0 0 0  归属母公司净利润 385 580 691 778 

其他流动负债 402 401 479 572       

非流动负债 56 56 56 56  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 1.21 1.45 1.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 446 717 883 1,010 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 676 900 1,026 1,157 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 749 700 886 1,068  毛利率(%) 75.36 75.36 76.03 76.80 

归属母公司股东权益 3,610 4,190 4,881 5,659  归母净利率(%) 16.02 21.31 22.79 23.25 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 3,611 4,191 4,882 5,661  收入增长率(%) (17.16) 13.39 11.47 10.34 

负债和股东权益 4,360 4,891 5,768 6,729  归母净利润增长率(%) (44.23) 50.81 19.19 12.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 496 723 906 1,010  每股净资产(元) 7.50 8.71 10.15 11.76 

投资活动现金流 117 (81) (92) (163)  最新发行在外股份（百万股） 477 477 477 477 

筹资活动现金流 (715) (3) (3) (3)  ROIC(%) 8.96 13.35 14.12 13.91 

现金净增加额 (99) 640 811 844  ROE-摊薄(%) 10.65 13.84 14.16 13.75 

折旧和摊销 230 182 142 147  资产负债率(%) 17.18 14.31 15.36 15.88 

资本开支 (29) (16) (87) (140)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.34 12.16 10.20 9.06 

营运资本变动 (216) (5) 19 9  P/B（现价） 1.97 1.70 1.46 1.26 

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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