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第三季度收入下滑 19%，费用率增长拖累盈利表现
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 11.70 - 12.60 元

收盘价 11.59 元

总市值/流通市值 5529/5464 百万元

52周最高价/最低价 14.21/10.04 元

近 3 个月日均成交额 23.16 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）-2023 年延续稳定分红，2024 年一季

度业绩承压》 ——2024-05-06

《地素时尚（603587.SH）-第三季度收入下滑 3%，各品牌店效持

续提升》 ——2023-10-28

《地素时尚（603587.SH）-二季度业绩增长环比提速，电商渠道

增速亮眼》 ——2023-08-27

《地素时尚（603587.SH）-2023 年一季度净利润增长 9%，费用

率改善》 ——2023-04-30

第三季度收入下滑19%，费用率增长拖累盈利表现。地素时尚是一家多品牌

运作的高端时尚服装品牌公司。由于三季度终端消费需求进一步变差，公司

第三季度收入同比-19.1%至4.8亿元；归母净利润承压，同比-47.1%至0.6

亿元。预计主要受益于折扣率稳定，毛利率同比小幅增加0.7个百分点至

73.6%；费用率方面受刚性费用占比增加影响，尤其销售费用率和管理费用

率增加明显，分别同比+5.3/1.9个百分点至42.1%/9.7%。主要由于费用率

上升，净利率同比减少6.2个百分点至11.7%。三季度末，公司存货金额同

比下降0.2%至 4.8亿元，但由于销售不及预期，存货周转天数同比+39天至

287天；应收/应付账款周转天数较为稳定，分别同比+3/-6天至12/42天。

由于收入下滑、库存增加，公司经营活动现金流净额同比-77.6%至0.3亿元。

线下收入降幅深于线上，各品牌毛利率提升。1）分渠道看，三大渠道收入

均出现下滑，由于门店客流受宏观消费环境影响较大，其中直营和经销降幅

深于线上。第三季度直营/经销/电商收入分别同比-22.3%/-19.6%/-10.4%。

2）分品牌看，各品牌收入均出现双位数下滑，第三季度DA/DM/DZ/RA收入

分别同比-17.0%/-29.5%/ -21.5%/-21.5%。基于高端品牌的塑造，各品牌毛

利率均在 71%以上，且均实现同比提升，DA/DM/DZ/RA 毛利率分别同比

+0.7/3.6/0.5/3.9百分点至74.8%/79.0%/71.5%/77.2%。

持续优化渠道关闭低效店，推动精细化运营。门店方面，公司积极调整渠道

策略，持续关闭低效店，尤其是单店店效更低的加盟店铺，第三季度直营/

经销渠道期内净关10/31家门店，较去年同期期末净关店31/119家。此外，

公司坚持数字化建设，推动信息化、数智化工作，提升消费者运营能力、产

品研发和用户需求的匹配度。同时公司深入精细化全渠道会员运营项目，探

索全域会员营销，结合线上和线下打通全渠道数据和权益，尝试将公司客流

从线上导流到线下，拓展门店的获客渠道。

风险提示：品牌形象受损；存货大幅减值；市场竞争加剧。

投资建议：看好公司优秀的品牌竞争力，中长期有望保持稳健增长。公司2023

年基数相对较高，2024年受大环境影响前三季度收入增速下滑，同时净利率

主要受固定成本费用占比提升影响，下滑幅度超过收入降幅。由于2024年

宏观消费疲软、行业趋势较弱，我们下调对公司盈利预测，预计公司

2024-2026年净利润分别为3.4/4.0/4.4亿元（前值为5.2/5.9/6.5亿元）。

由于盈利预测下调，下调合理估值区间至11.7-12.6元（前值为14.0-15.1

元），对应2025年14-15x PE。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,400 2,649 2,266 2,494 2,704

(+/-%) -17.2% 10.4% -14.5% 10.1% 8.4%

净利润(百万元) 385 494 345 400 444

(+/-%) -44.2% 28.4% -30.2% 16.0% 10.9%

每股收益（元） 0.80 1.03 0.72 0.84 0.93

EBIT Margin 23.7% 25.9% 19.8% 20.4% 20.9%

净资产收益率（ROE） 10.7% 13.2% 9.0% 10.1% 10.8%

市盈率（PE） 14.5 11.2 16.0 13.8 12.5

EV/EBITDA 10.3 8.8 12.5 11.3 10.3

市净率（PB） 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3

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
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图1：公司收入与变化情况 图2：公司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：公司毛利率、经营利润率与归母净利率 图4：公司四项费用率

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5：公司经营性现金流净额 图6：公司营运资金周转天数

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
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盈利预测调整说明

预计2024-2026年归母净利润分别为3.4/4.0/4.4亿元（前值为5.2/5.9/6.5亿元），

同比-30.2%/+16.0%/+10.9%，盈利预测下调主要由于2024年以来行业消费需求疲软，

线下客流下滑明显，公司前三季度业绩表现低于预期，同时消费趋势暂未出现明

确拐点，因此我们下调公司未来开店和收入预期。同时由于收入增速下滑、固定

成本费用占比提升，我们上调费用率预期。调整后假设如下：

1）收 入 ： 预 计 2024-2026 年 收 入 同 比 变 动 -14.5%/+10.1%/+8.4% 至

22.7/24.9/27.0 亿元（前值为 27.3/30.3/33.0 亿元）。

2）费用率：预计 2024-2026 年期间费用率分别为 52.2%/51.7%/51.1%（前值为

47.6%/47.1%/46.7%）。主要因销售增速下滑、固定费用占比提升，对管理、销售

费用率进行上调。

3）归母净利率：预计2024-2026 年归母净利率分别为15.2%/16.0%/16.4%（前值为

18.9%/19.3%/19.7%）。

图7：公司盈利预测拆分假设

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

投资建议：看好公司优秀的品牌竞争力，中长

期有望保持稳健增长
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公司2023年基数相对较高，2024年受大环境影响前三季度收入增速下滑，同时净利

率主要受固定成本费用占比提升影响，下滑幅度超过收入降幅。中长期看，公司成功

塑造高端品牌基因，拥有优秀的品牌溢价实力和盈利能力，现金流充裕、拥有稳定较

高的分红水平。由于2024年宏观消费疲软、行业趋势较弱，我们下调对公司盈利预测，

预计公司2024-2026年净利润分别为3.4/4.0/4.4亿元（前值为5.2/5.9/6.5亿元），

同比-30.2%/+16.0%/+10.9%。由于盈利预测下调，下调合理估值区间至11.7-12.6元

（前值为14.0-15.1元），对应2025年14-15x PE。维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,400 2,649 2,266 2,494 2,704
(+/-%) -17.2% 10.4% -14.5% 10.1% 8.4%
净利润(百万元) 385 494 345 400 444
(+/-%) -44.2% 28.4% -30.2% 16.0% 10.9%
每股收益（元） 0.80 1.03 0.72 0.84 0.93
EBIT Margin 23.7% 25.9% 19.8% 20.4% 20.9%
净资产收益率（ROE） 10.7% 13.2% 9.0% 10.1% 10.8%
市盈率（PE） 14.5 11.2 16.0 13.8 12.5
EV/EBITDA 10.3 8.8 12.5 11.3 10.3
市净率（PB） 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024-2025 2024

地素时尚 优于大市 11.59 1.04 0.72 0.84 11.1 16.1 13.8 -10.1% -1.59

可比公司

江南布衣 优于大市 12.93 1.24 1.63 1.67 10.4 7.9 7.7 16.1% 0.49

歌力思 优于大市 7.20 0.29 0.14 0.46 24.8 51.4 15.7 25.9% 1.98

森马服饰 优于大市 6.36 0.42 0.41 0.46 15.1 15.5 13.8 4.7% 3.33

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1976 2478 2859 3017 3190 营业收入 2400 2649 2266 2494 2704

应收款项 147 162 139 153 166 营业成本 591 677 579 636 691

存货净额 378 388 319 352 384 营业税金及附加 24 26 22 24 26

其他流动资产 84 115 98 108 118 销售费用 1048 1072 929 1012 1087

流动资产合计 3551 3773 4046 4260 4488 管理费用 171 190 289 315 338

固定资产 521 488 246 208 167 财务费用 (46) (56) (34) (37) (41)

无形资产及其他 30 28 26 25 23 投资收益 6 (20) 2 2 3

投资性房地产 258 341 341 341 341

资产减值及公允价值变

动 (14) (42) (58) (56) (61)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (171) (10) 56 61 66

资产总计 4360 4630 4659 4835 5020 营业利润 433 669 481 552 612

短期借款及交易性金融

负债 80 99 99 99 99 营业外净收支 65 (3) (16) (12) (14)

应付款项 91 63 52 58 63 利润总额 498 666 465 540 599

其他流动负债 522 605 541 592 639 所得税费用 114 172 120 140 155

流动负债合计 693 768 693 749 801 少数股东损益 0 (0) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 385 494 345 400 444

其他长期负债 28 29 117 117 117

长期负债合计 28 29 117 117 117 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 721 797 810 866 918 净利润 385 494 345 400 444

少数股东权益 2 0 0 0 0 资产减值准备 1 8 169 (37) (40)

股东权益 3610 3745 3849 3969 4102 折旧摊销 43 43 57 60 62

负债和股东权益总计 4332 4542 4659 4835 5020 公允价值变动损失 14 42 58 56 61

财务费用 (46) (56) (34) (37) (41)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (135) (15) 203 (38) (42)

每股收益 0.80 1.03 0.72 0.84 0.93 其它 (1) (8) (169) 37 40

每股红利 1.01 0.70 0.51 0.59 0.65 经营活动现金流 307 563 663 478 524

每股净资产 7.50 7.85 8.06 8.31 8.59 资本开支 0 27 (40) (40) (40)

ROIC 16% 17% 11% 13% 15% 其它投资现金流 205 336 0 0 0

ROE 11% 13% 9% 10% 11% 投资活动现金流 205 363 (40) (40) (40)

毛利率 75% 74% 74% 75% 74% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 26% 20% 20% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 28% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (484) (333) (241) (280) (311)

收入增长 -17% 10% -14% 10% 8% 其它融资现金流 354 242 0 0 0

净利润增长率 -44% 28% -30% 16% 11% 融资活动现金流 (610) (425) (241) (280) (311)

资产负债率 17% 19% 17% 18% 18% 现金净变动 (99) 502 381 158 174

息率 8.7% 6.0% 4.4% 5.1% 5.6% 货币资金的期初余额 2075 1976 2478 2859 3017

P/E 14.5 11.2 16.0 13.8 12.5 货币资金的期末余额 1976 2478 2859 3017 3190

P/B 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 企业自由现金流 0 564 552 359 398

EV/EBITDA 10.3 8.8 12.5 11.3 10.3 权益自由现金流 0 806 596 402 447

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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