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市场数据  
收盘价(元) 44.28 

一年最低/最高价 39.97/76.99 

市净率(倍) 2.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,771.64 

总市值(百万元) 17,712.44  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.26 

资产负债率(%,LF) 20.96 

总股本(百万股) 400.01 

流通 A 股(百万股) 40.01  
 

相关研究  
《迪阿股份(301177)：2022 年三

季报：疫情下业绩承压，渠道门

店逆势加速扩张》 

2022-10-28 

《迪阿股份(301177)：2022 中报

点评：H1 归母净利受疫情影响

同比下滑 21%，静待疫后复苏》 

2022-08-29 
  

增持（下调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,682 4,644 5,733 6,698 

同比 -20% 26% 23% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 729 840 1,152 1,454 

同比 -44% 15% 37% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.82 2.10 2.88 3.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.29 21.09 15.37 12.18 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年归母净利润同比下滑 44%：2022 年公司收入 36.8 亿元，同比下
滑 20.4%，归母净利润 7.3 亿元，同比下滑 44%，扣非归母净利润 6.1 亿
元，同比下滑 51%，单拆 Q4，公司收入 6.4 亿元，同比-47%，归母净
利润亏损 4328 万元，扣非归母净利润亏损 2024 万元，其中 Q4 亏损主
要是因为受不可抗力影响收入下滑较多，金融资产公允价值变动以及部
分门店计提减值损失。 

◼ 线上和线下渠道收入均受不可抗力影响有明显下滑，单店收入同样有明
显下滑：分渠道来看，2022 年公司线上自营收入 3.9 亿元，同比下滑
34%，线下直营渠道收入 29.8 亿元，同比下滑 19%，线下联营收入 2.75

亿元，同比下滑 14.45%。从店效来看，公司直营单店营业收入 574 万
元，同比- 44%，单店毛利为 407 万元，同比-44%，联营门店单店营业
收入 562 万元，同比-42%，单店毛利 384 万元，同比-43%。 

◼ 公司毛利率维持稳定，销售费用因快速开店而大幅增长：2022 年公司整
体毛利率为 69.8%，同比-0.35pct，销售费用率 38.6%，同比+12.3pct，
主要因为公司 2022 年新增了较多直营门店，终端门店开支较大，因此
带来了销售费用的大幅增长，管理费用率 4.46%，同比+0.7pct。 

◼ 2022 年开店速度较快，我们预计到 2023 年开店节奏或偏稳健：2022 年
公司新开门店 254 家，截至 2022 年末公司门店总数为 688 家，净增 227

家，2023 年 Q1 公司新开门店 8 家，截至 2023 年 3 月末公司门店 686

家（境内 684 家），其中境内门店中分布在一二线城市的门店有 448 家，
占比约 65.5%，分布在三线及以下城市的门店有 236 家，占比约 34.5%。 

◼ 2023 年 Q1 公司经营复苏仍需要时间，2023 年 Q1 公司实现收入 7.05

亿元，同比下滑 42%，归母净利润 1 亿元，同比下滑 73%，扣非归母净
利润 5046 万元，同比下滑 85%，主要因为消费复苏仍在缓慢的恢复中，
而成本费用开支比较刚性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司终端需求恢复仍需要时间，我们下调 2023-

2024 年归母净利润从 16.1/20.05 亿元至 8.4/11.5 亿元，预计 2025 年归
母净利润 14.5 亿元，最新收盘价对应 2023-2025 年 PE 为 21/15/12 倍，
我们下调评级至“增持”。 

◼ 风险提示：终端消费恢复不及预期，门店调整不及预期，产品销售不及
预期等  
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迪阿股份三大财务预测表  

[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 7,149 7,760 8,867 10,146  营业总收入 3,682 4,644 5,733 6,698 

货币资金及交易性金融资产 6,132 6,583 7,459 8,534  营业成本(含金融类) 1,112 1,435 1,765 2,057 

经营性应收款项 159 398 491 573  税金及附加 201 279 344 402 

存货 670 590 725 846  销售费用 1,422 1,811 2,121 2,344 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 164 255 258 268 

其他流动资产 189 189 191 193  研发费用 18 28 34 40 

非流动资产 1,667 1,685 1,705 1,726  财务费用 22 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 40 29 29 30 

固定资产及使用权资产 605 612 620 627  投资净收益 89 186 201 201 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 39 0 0 0 

无形资产 4 5 5 5  减值损失 -27 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 170 180 192 206  营业利润 885 1,051 1,440 1,817 

其他非流动资产 888 888 888 888  营业外净收支  0 -1 0 0 

资产总计 8,816 9,445 10,571 11,873  利润总额 885 1,050 1,440 1,817 

流动负债 1,710 1,752 2,072 2,355  减:所得税 156 210 288 363 

短期借款及一年内到期的非流动负债 786 352 352 352  净利润 729 840 1,152 1,454 

经营性应付款项 553 625 769 897  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 127 430 529 617  归属母公司净利润 729 840 1,152 1,454 

其他流动负债 245 345 422 490       

非流动负债 302 302 302 302  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.82 2.10 2.88 3.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 801 836 1,211 1,586 

租赁负债 277 277 277 277  EBITDA 1,256 889 1,274 1,662 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 2,013 2,054 2,374 2,658  毛利率(%) 69.79 69.11 69.22 69.28 

归属母公司股东权益 6,803 7,391 8,197 9,215  归母净利率(%) 19.81 18.08 20.10 21.71 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,803 7,391 8,197 9,215  收入增长率(%) -20.36 26.14 23.45 16.83 

负债和股东权益 8,816 9,445 10,571 11,873  归母净利润增长率(%) -43.98 15.17 37.19 26.18 

           

           

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 818 1,024 1,104 1,408  每股净资产(元) 17.01 18.48 20.49 23.04 

投资活动现金流 -4,313 114 118 104  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 -730 -686 -346 -436  ROIC(%) 8.70 8.42 11.50 13.59 

现金净增加额 -4,220 452 876 1,075  ROE-摊薄(%) 10.72 11.36 14.06 15.78 

折旧和摊销 454 53 63 76  资产负债率(%) 22.83 21.75 22.46 22.38 

资本开支 -155 -12 -11 -11  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.29 21.09 15.37 12.18 

营运资本变动 -293 217 14 13  P/B（现价） 2.60 2.40 2.16 1.92 

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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