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地素时尚（603587.SH） 

业绩符合预期，2023Q1 修复态势初现 
2022 全年收入/业绩同比分别-17%/-44%。1）2022 公司收入/业绩分别同比

-17.2%/-44.2%至 24.0/3.8 亿元。2）盈利质量在环境波动下受损严重，2022 年毛

利率同比 -1.2pct 至 75.4% ，销售 / 管理费用率同比分别 +5.6/+1.4pct 至

43.6%/7.1%，净利率同比-7.8pct 至 16.0%。 

2023Q1 收入/业绩同比分别+2%/+9%，业绩稳健复苏，表现符合预期。1）

2023Q1 公司收入/业绩分别同比+2.3%/+9.3%至 6.1/1.6 亿元。2）盈利质量层面，

公司终端折扣把控严格，2023Q1 毛利率同比持平为 76.7%，销售/管理费用率同比

分别-1.9/-0.6pct 至 40.2%/6.7%，净利率同比+1.7pct 至 26.9%。 

DZ、RA 品牌 2023 年有望快速增长，DA、DM 预计稳健修复。分拆品牌来看，1）

DA 品牌：定位清晰，VIP 粘性高，产品调性独特并持续迭代出新，2022 年/2023Q1

收入同比-19.8%/-0.7%至 13.1/3.1亿元，毛利率同比-1.8/-0.5pct至 76.3%/77.1%，

店数较当年年初分别-44/-18 至 616/598 家。2）DM 品牌：2022 年/2023Q1 收入同

比-18.9%/-14.9%至 1.6/0.4 亿元，毛利率同比+0.4/+1.3pct 至 80.7%/81.3%，店

数较当年年初分别-20/-4 至 30/26 家。3）DZ：年轻品牌精细化运营，持续吸引品

牌新客。2022 年/2023Q1 收入同比分别-13.1%/+9.5%至 8.9/2.4 亿元，毛利率同

比-0.7/+0.7pct 至 72.9%/75.2%，店数较当年年初分别-11/-5 至 463/458 家。4）

RA 品牌：我们判断 2023 年有望快速增长。2022 年/2023Q1 收入同比-8.8%/+12.9%

至 0.3/0.1 亿元，毛利率同比分别+1.3/-0.2pct 至 82.1%/81.9%，门店分别较当年

年初-1/+2 家至 14/16 家。 

线下门店结构优化，电商加强全域运营协同。分拆渠道来看，1）线下：2022年/2023Q1

公司线下收入同比-16.7%/-0.3%至 20.9/5.1 亿元，直营、加盟业务规模均有所回撤：

①直营：2022 年/2023Q1 直营渠道收入同比-19%/+5%至 10.4/3.0 亿元，毛利率同

比-1.3/-1.0pct 至 81.4%/81.1%，门店较当年年初分别-42/-10 家至 312/302 家。②

加盟：2022 年/2023Q1 加盟渠道收入同比-14%/-7%至 10.5/2.1 亿元，毛利率同比

-1.1/-1.0pct 至 69.4%/69.3%，门店较当年年初分别-34/-15 家至 811/796 家。2）

线上：2022 年/2023Q1 电商销售同比-21%/+18%至 3.1/1.0 亿元，毛利率同比

-0.2/+3.8pct 至 75.9%/79.7%。 

营运周转承压，现金流管理可控。营运方面，2022 年/2023Q1 末公司存货同比

+16.8%/+14.9%至 3.8/4.1 亿元，存货周转天数+45/+29 天至 213/250 天。现金流

管理良好，2022 年公司经营性现金流净额 5.0 亿元、与业绩表现匹配。 

流水趋势稳步向好，2023 年盈利质量有望明显修复。2022 年环境波动影响公司终

端销售，致使公司短期业绩承受压力、但整体运营相对可控。展望 2023 年，我们跟

踪 4 月以来公司加盟渠道发货已有逐步恢复、直营渠道流水稳健增长，我们综合判

断 2023 全年公司收入有望增长低双位数~15%、业绩在低基数下有望大幅增长。 

盈利预测与投资建议：公司是中高端女装领军企业，产品设计力、供应链把控力出

色，分红丰厚，我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 6.03/7.00/7.84 亿元，当

前价对应 2023 年 PE 为 13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不景气导致消费疲软；拓店不及预期；新品牌培育不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,898 2,400 2,749 3,076 3,410 

增长率 yoy（%） 13.0 -17.2 14.5 11.9 10.9 

归母净利润（百万元） 689 385 603 700 784 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.5 -44.2 56.7 16.2 12.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.43 0.80 1.25 1.46 1.63 

净资产收益率（%） 18.3 10.6 15.5 16.5 16.7 

P/E（倍） 11.1 19.9 12.7 10.9 9.7 

P/B（倍） 2.0 2.1 2.0 1.8 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3778 3551 3771 4095 4572  营业收入 2898 2400 2749 3076 3410 

现金 2075 1976 2111 2380 2770  营业成本 678 591 669 742 816 

应收票据及应收账款 61 64 79 81 97  营业税金及附加 29 24 27 31 34 

其他应收款 83 83 107 106 130  营业费用 1102 1048 1100 1199 1330 

预付账款 46 51 60 65 74  管理费用 166 170 165 185 205 

存货 323 378 415 464 503  研发费用 65 71 61 69 76 

其他流动资产 1190 998 998 998 998  财务费用 -30 -46 -46 -50 -58 

非流动资产 913 810 830 867 892  资产减值损失 -50 -51 41 43 44 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 2 0 0 0 

固定资产 548 520 563 600 634  公允价值变动收益 -27 -65 0 0 0 

无形资产 30 30 29 29 24  投资净收益 57 6 6 6 6 

其他非流动资产 335 260 237 238 234  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4692 4360 4601 4962 5464  营业利润 871 433 737 862 968 

流动负债 849 693 668 665 720  营业外收入 44 69 69 69 69 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 4 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 103 91 128 115 153  利润总额 910 498 802 927 1033 

其他流动负债 746 602 539 551 568  所得税 221 114 199 227 249 

非流动负债 85 56 56 56 56  净利润 689 385 603 700 784 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 85 56 56 56 56  归属母公司净利润 689 385 603 700 784 

负债合计 933 749 724 721 776  EBITDA 924 515 803 899 1000 

少数股东权益 2 2 2 2 2  EPS（元） 1.43 0.80 1.25 1.46 1.63 

股本 481 481 481 481 481        

资本公积 1477 1483 1483 1483 1483  主要财务比率      

留存收益 1854 1759 1834 1921 2018  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3757 3610 3876 4239 4686  成长能力      

负债和股东权益 4692 4360 4601 4962 5464  营业收入(%) 13.0 -17.2 14.5 11.9 10.9 

       营业利润(%) 9.3 -50.3 70.1 17.0 12.3 

       归属于母公司净利润(%) 9.5 -44.2 56.7 16.2 12.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 76.6 75.4 75.7 75.9 76.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.8 16.0 21.9 22.8 23.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 18.3 10.6 15.5 16.5 16.7 

经营活动现金流 874 496 583 627 732  ROIC(%) 16.2 9.1 14.2 15.1 15.3 

净利润 689 385 603 700 784  偿债能力      

折旧摊销 76 76 62 40 43  资产负债率(%) 19.9 17.2 15.7 14.5 14.2 

财务费用 -30 -46 -46 -50 -58  净负债比率(%) -49.5 -51.0 -53.1 -54.9 -58.0 

投资损失 -57 -6 -6 -6 -6  流动比率 4.5 5.1 5.6 6.2 6.3 

营运资金变动 -45 -216 -31 -57 -32  速动比率 4.0 4.5 4.9 5.3 5.5 

其他经营现金流 241 304 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -154 117 -77 -72 -63  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 41 29 20 37 25  应收账款周转率 45.7 38.3 38.3 38.3 38.3 

长期投资 -165 89 0 0 0  应付账款周转率 6.5 6.1 6.1 6.1 6.1 

其他投资现金流 -279 235 -56 -34 -38  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -468 -715 -371 -287 -279  每股收益(最新摊薄) 1.43 0.80 1.25 1.46 1.63 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.82 1.03 1.21 1.30 1.52 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.81 7.50 8.06 8.81 9.74 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -32 6 0 0 0  P/E 11.1 19.9 12.7 10.9 9.7 

其他筹资现金流 -436 -721 -371 -287 -279  P/B 2.0 2.1 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 248 -99 135 269 390  EV/EBITDA 5.0 9.4 5.7 4.8 4.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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