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市场数据  
收盘价(元) 33.05 

一年最低/最高价 32.51/71.94 

市净率(倍) 2.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,322.33 

总市值(百万元) 13,220.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.15 

资产负债率(%,LF) 17.84 

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 年报

&2023 一季报点评：业绩承压，

需求恢复仍需要时间》 

2023-04-28 

《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 
 

 

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 3,682 2,478 2,899 3,188 

同比 -20% -33% 17% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 729 175 282 323 

同比 -44% -76% 61% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.82 0.44 0.70 0.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.10 75.47 46.81 40.92 
  

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

◼ 2023 年 H1 归母净利润同比-90.8%，调整期公司经营业绩承压：2023 年
H1，公司实现收入 12.42 亿元，同比-40.5%，实现归母净利润 0.53 亿
元，同比-90.8%，实现扣非归母净利润亏损 0.49 亿元，其中差异主要为
投资收益 1.19 亿元。单拆 Q2，公司实现收入 5.37 亿元，同比-37.9%，
实现归母净利润亏损 0.48 亿元，实现扣非归母净利润亏损 1 亿元。2023

年 H1，钻石镶嵌行业阶段性调整，同时公司门店渠道布局和运营管理
能力仍在调整和优化中，经营业绩有所承压。 

◼ 直营模式下费用开支较为刚性，费用率大幅提升：2023 年 Q2，公司实
现毛利率 68.54%，同比下滑 1.39pct，销售费用率 65.16%，同比+27.02pct，
管理费用率 6.02%，同比+1.82pct。公司线下门店为全直营模式，需要承
担的费用开支较为刚性，因此在利润端受到的影响会进一步放大。 

◼ 门店调整中，静待终端需求回暖：2023 年 H1，公司门店数量为 676 家，
上半年新开门店 15 家，关闭低势能门店 27 家，净减少门店 12 家。从
店效看，2023 年 H1，公司直营门店单店收入 161.7 万元，同比-56.4%，
单店坪效 1.73 万元，同比-57.7%，联营门店单店收入 177.55 万元，同
比-51.6%，单店坪效 2.49 万元，同比-51.75%。2023 年 H1，公司积极调
整渠道策略，对现有门店进行盘点，结合商圈变化、客群客质的匹配度、
品牌定位等进行渠道的调整和优化，静待回暖。 

◼ 品牌文化：独创“一生只送一人”购买规则凸显 “唯一”特质，形成
独有品牌文化壁垒且难以复制：DR 品牌独创“男士一生只能定制一枚”
购买规则，以绑定身份证的方式进行购买资格限制，将品牌与“一生、
唯一、真爱”等情感内涵融合，与竞品形成有效区隔。率先抢占消费者
认知，被复制替代的难度较高。 

◼ 盈利预测与投资评级：迪阿股份目前门店仍在调整中，考虑到门店调整
时期存在不确定，终端镶嵌的需求恢复也存在不确定性，公司全直营模
式下成本端支出又比较刚性，且短期内可能仍然较高，我们下调 2023-

2025 年归母净利润从 8.4 亿元/11.5 亿元/14.5 亿元至 1.75 亿元/2.8 亿元
/3.2 亿元，最新收盘价对应 2023-2025 年 PE 为 75/47/41 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：负面舆论风险，终端消费恢复不及预期风险等 
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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 6,665 6,968 7,259  营业总收入 3,682 2,478 2,899 3,188 

货币资金及交易性金融资产 6,132 5,944 6,157 6,385  营业成本(含金融类) 1,112 785 914 1,004 

经营性应收款项 159 213 249 274  税金及附加 201 149 174 191 

存货 670 323 376 413  销售费用 1,422 1,363 1,450 1,594 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 164 166 159 159 

其他流动资产 189 185 186 187  研发费用 18 15 17 19 

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 15 14 14 

固定资产及使用权资产 605 612 620 627  投资净收益 89 198 145 159 

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 885 214 344 393 

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 8,350 8,673 8,985  利润总额 885 213 344 393 

流动负债 1,710 1,122 1,248 1,334  减:所得税 156 38 62 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 786 352 352 352  净利润 729 175 282 323 

经营性应付款项 553 342 399 438  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 127 236 274 301  归属母公司净利润 729 175 282 323 

其他流动负债 245 193 223 244       

非流动负债 302 302 302 302  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.82 0.44 0.70 0.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 801 1 184 220 

租赁负债 277 277 277 277  EBITDA 1,256 53 248 296 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 2,013 1,425 1,550 1,637  毛利率(%) 69.79 68.33 68.46 68.49 

归属母公司股东权益 6,803 6,925 7,123 7,349  归母净利率(%) 19.81 7.06 9.73 10.12 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,803 6,925 7,123 7,349  收入增长率(%) (20.36) (32.68) 16.98 9.94 

负债和股东权益 8,816 8,350 8,673 8,985  归母净利润增长率(%) (43.98) (76.02) 61.22 14.41 

           

           

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 818 172 235 264  每股净资产(元) 17.01 17.31 17.81 18.37 

投资活动现金流 (4,313) 126 62 62  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 (730) (486) (85) (97)  ROIC(%) 8.70 0.01 1.98 2.29 

现金净增加额 (4,220) (188) 213 229  ROE-摊薄(%) 10.72 2.53 3.96 4.39 

折旧和摊销 454 53 63 76  资产负债率(%) 22.83 17.06 17.87 18.21 

资本开支 (155) (12) (11) (11)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.10 75.47 46.81 40.92 

营运资本变动 (293) 190 6 4  P/B（现价） 1.94 1.91 1.85 1.80 

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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