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2025 年 05 月 15 日 地素时尚 (603587) 

 ——毛利率提升反映运营质量，静待销售回暖业绩改善 

 
报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持（维持） 
投资要点： 

⚫ 公司发布 2024 年报及 2025 年一季报。24 年公司营业收入为 22.2 亿元，同比下降 16.2%，

归母净利润为 3.0 亿元，同比下降 38.5%。25Q1 公司收入同比下降 10.9%至 4.8 亿元，

归母净利润同比下降 25%至 0.8 亿元。基本符合预期，收入下滑主要是由于消费意愿不足、

市场竞争加剧导致的终端销售额下降所致，而费用支出等较为刚性导致利润下滑更大。 

⚫ 分品牌看，男装营收同比表现优于女装，女装毛利率有所提升。1）DA 品牌：24 年收入

为 11.6 亿元，同比下降 18.4%，毛利率 75.8%，同比上升 0.6pct，净关店 77 家至 464

家。2）DM 品牌：收入为 1.2 亿元，同比下降 17.8%，毛利率 81.6%，同比增加 0.8pct，

净关店 2 家至 22 家。3）DZ 品牌：收入为 8.8 亿元，同比下降 13.4%，毛利率 72.6%，

同比增加 0.2pct，净关店 64 家至 386 家。4）RA 品牌：收入为 0.4 亿元，同比下降 11.8%，

毛利率 81.2%，同比下降 0.7pct，净关店 4 家至 18 家。公司旗下 3 个女装品牌毛利率均

逆势上行，表明在短期增长与长期品牌发展上，更注重维系中长期品牌调性，追求更加有

质量的发展，同时持续优化线下渠道结构，提升门店效率与用户体验。 

⚫ 分渠道看，线下毛利率表现较好，门店持续优化调整。24 年公司线上为收入 3.7 亿元，同

比下降 7.3%，毛利率为 74.9%，较上年同期下降 1.9pct。线下渠道收入 18.5 亿元，同比

下降 17.9%，毛利率为 74.9%，较上年同期提升 0.8pct。其中，线下直营收入 9.3 亿元，

同比下降 18.7%，毛利率同比提升 1.4pct 至 81.4%，直营门店比年初净减少 14 家至 262

家。经销收入 9.1 亿元，同比下降 17.0%，毛利率同比提升 0.3pct 至 68.3%，经销门店

比年初净减少 133 家至 628 家，渠道调整速度更快。  

⚫ 毛利率增长，费用率因收入下降被动抬升，库存保持健康。24 年公司毛利率同比增长 0.4pct

至 74.8%，25Q1 为 76.3%，同比增长 0.8pct。24 年销售费用率同比增长 5.3pct 至 45.7%，

绝对额上看，24 年销售费用因销售人员工资薪酬、租金及商场费用及品牌推广费用相应减

少而同比下降 5.3%，但收入降幅更大导致费用率提升明显，25Q1 销售费用率为 45.7%，

同比增长 3.9pct。24 年管理费用率（含研发）同比上升 2.2pct 至 12.4%，主要因服务费

增加，25Q1 为 11.5%，同比下降 1.4pct。最终 24 年归母净利率同比下降 5.0pct 至 13.7%，

25Q1 回升至 17.3%，同比下降 3.2pct。截至 24 年末，公司存货同比增长 8.3%至 4.2 亿

元，25Q1 末稳定在 4.2 亿元，相对可控。24 年经营活动现金流净额为 4.0 亿元，同比下

降 43.15%，主要系销售商品收到的现金减少，25Q1 为 0.68 亿元，同比下降 4.1%。 

⚫ 公司深耕中高端女装行业，品牌力强且具备较高的盈利能力，短期零售压力不改中长期向

好趋势，维持“增持”评级。考虑到当前零售仍处于弱复苏趋势，且 24 年利润率较高的

加盟门店关店较多对业绩造成压力，我们下调收入预测、上调费用率预测，最终导致 25-26

年下调，同时新增 27 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利润分别为 3.2/3.4/3.7 亿元（原

25-26 年为 4.0/4.5 亿元），对应 PE 分别为 18/17/15 倍。参考可比公司 25 年 19 倍 PE，

公司目标市值 62.3 亿元，仍有 8%的上涨空间，维持增持评级。 

风险提示：消费复苏不及预期；市场竞争加剧风险；存货积压风险。 

 

市场数据： 2025 年 05 月 14 日 

收盘价（元） 12.07 
一年内最高/最低（元） 15.40/10.04 
市净率 1.5 
息率（分红/股价） 6.63 
流通 A 股市值（百万元） 5,722 
上证指数/深证成指 3,403.95/10,354.22 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 7.82 
资产负债率% 16.34 
总股本/流通 A 股（百万） 477/474 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2024 2025Q1 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,219 479 2,269 2,405 2,589 

同比增长率（%） -16.2 -10.9 2.3 6.0 7.7 

归母净利润（百万元） 304 83 324 344 374 

同比增长率（%） -38.5 -25.0 6.7 6.3 8.8 

每股收益（元/股） 0.65 0.18 0.68 0.72 0.78 

毛利率（%） 74.8 76.3 75.0 75.2 75.4 

ROE（%） 8.3 2.2 8.2 8.4 8.8 

市盈率 19   18 17 15 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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图 1：2024 年收入同比下降 16.2%至 22.2 亿元  图 2：2024 年归母净利润下滑 38.5%至 3.0 亿元 

 

 

 
资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 3：2024 年销售费用率同比上升 5.3pct 至 46%，

管理费用率（含研发）同比提升 2.2pct 至 12% 

 图 4：2024 年毛利率同比上升 0.4pct 至 75%，归母

净利率同比下降 5.0pct 至 14% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表：可比服装公司估值表 

证券代码 证券简称 
股价 总股本 市值 归母净利润（亿元） PE 

2025/5/14 亿股 亿元 25E 26E 27E 25E 26E 27E 

603877.SH 太平鸟 16.01 4.7 75.9 3.7 4.5 4.7 21 17 16 

2020.HK 安踏体育 94.65 28.1 2,657 134 147 160 18 17 15 

平均        19 17 16 

603587.SH 地素时尚 12.07 4.8 57.5 3.2 3.4 3.7 18 17 15 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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财务摘要 

百万元，百万股 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,649 2,219 2,269 2,405 2,589 

其中：营业收入 2,649 2,219 2,269 2,405 2,589 

    减：营业成本 677 558 567 596 636 

    减：税金及附加 26 21 27 29 31 

主营业务利润 1,946 1,640 1,675 1,780 1,922 

    减：销售费用 1,072 1,015 976 1,034 1,113 

    减：管理费用 189 194 200 202 220 

    减：研发费用 84 82 79 78 88 

    减：财务费用 -56 -44 -21 -23 -20 

经营性利润 657 393 441 489 521 

    加：信用减值损失（损失以“-”填列） -1 0 0 0 0 

    加：资产减值损失（损失以“-”填列） -59 -80 -80 -80 -80 

    加：投资收益及其他 54 53 49 46 49 

营业利润 669 405 412 455 491 

    加：营业外净收入 -3 -1 20 6 8 

利润总额 666 404 432 461 499 

    减：所得税 172 100 108 116 125 

净利润 494 304 324 344 374 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

  归属于母公司所有者的净利润 494 304 324 344 374 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【投资收益及其他】包括投资收益、其他收益、净敞口套期收益、公允价值变动收益、资产处置收益等 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的
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证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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