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一季度营收逆市增长，钻石行业整合大幕开启 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

强烈推荐（维持） 

现价：18.16 元 

主要数据  
 

行业 商贸零售 

公司网址 www.idr.com.cn 

大股东/持股 苏日明/25.99% 

实际控制人/持股 苏日明/% 

总股本(百万股) 300 

流通 A 股(百万股) 127 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 54.48 

流通 A 股市值(亿元) 23.03 

每股净资产(元) 3.2 

资产负债率(%) 19.50 
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事项： 

爱迪尔収布 2016 年一季报，实现营业收入 2.1 亿元，同比增 22.6%，实现净利
润 908 万元，同比下滑 21.5%，低于市场预期。 

平安观点： 

 1Q 营收逆市增长，加盟商让利&产品调整致净利润下滑 21.5%：年初以

来黄金珠宝需求较为低迷，公司一季度逆市实现营收 2.1 亿元，同比增

22.6%，扭转了连续 2 个季度收入下滑的局面，公司新的加盟商战略初显

成效。1Q 新增门店 10 余家，新推“耳语”等系列市场反响良好。由于针对

加盟商让利策略的推行和产品线向低价位段调整，1Q 毛利率大幅下滑 7.1

个点至 14.2%，费用率基本稳定，净利润 908 万元同比下滑 21.5%。继续

推行宽松的加盟商账期政策，季末应收账款增至 4.2 亿元。 

 联盟湖南实力代理商，未来将继续复制：近期公司与湖南珍迪美珠宝签订

合作协议，投资对方 9%股权。珍迪美将全力推广爱迪尔产品，力争 2 年

内在湖南开 80 家爱迪尔加盟店，幵约定达到承诺利润后（净利润超 1000

万，营收超 1 亿），以 13-15 倍且不超过上市公司市盈率倍数 50%的上限

收购进上市公司。公司新加盟商战略的核心就是利用上市公司地位，吸引

各区域大的代理商、经销商成为战略合作伙伴，代理爱迪尔品牌，达到一

定业绩觃模后幵购到上市公司来，从而提升公司觃模和市场地位。未来这

一合作模式将继续复制，包括在华东、华中、西南等重点区域収力。全年

公司计划开 100 家以上新店，推动收入高增长。由于毛利率和账期上对核

心加盟客户让利，及品牌、新品投入，全年净利润增速将低于收入增速。 

 双幵购基金运作，钻石行业整合大幕开启：公司分别与九鼎、方圆金鼎合

作成立幵购基金：九鼎基金聚焦行业整合，培育、幵购中小珠宝品牌/渠道

企业，做大觃模和行业地位；方圆基金则聚焦行业创新，探索互联网+、

供应链金融、3D 打印、订制化平台等产业链优化和变革模式，引领行业

収展。对比海外产业变迁路径，未来我国珠宝行业走向整合和品牌力提升 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 885  840  1007  1229  1413  

YoY() 10.8 -5.1 20.0 22.0 15.0 

净利润(百万元) 87  67  71  84  107  

YoY() -4.0 -22.9 4.8 19.2 27.2 

毛利率() 22.5 21.1 19.2 19.2 19.7 

净利率() 9.9 8.0 7.0 6.8 7.6 

ROE() 16.3 7.1 6.9 7.6 8.8 

EPS(摊薄/元) 1.16  0.67  0.24  0.28  0.36  

P/E(倍) 15.6  27.0  77.1  64.7  50.9  

P/B(倍) 10.1  5.7  5.3  4.9  4.5   
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是大势所趋，最终形成数家多品牌、跨渠道的珠宝集团，而互联网+将加速变革过程。钻石行业觃模大

（1500 亿），但市场非常分散，正处于洗牌前期。随着公司定增推进，后续在产业幵购、行业整合和

创新方面的举措值得期待！ 

 盈利预测与投资建议：公司深耕钻石镶嵌珠宝领域，计划未来三年保持每年 100 家左右的新店扩张速

度，同时作为行业（钻石首饰）唯一上市公司，充分利用资本优势，加大品牌投入、收购/整合中小品

牌和渠道实现跨越式增长。公司高管及战略投资者高价全额参与定增，强烈看好公司収展前景。我们

预计公司 2016-18 年 EPS 分别为 0.24、0.28、0.36 元，目前价格对应 PE=77X、65X、51X，维持 “强

烈推荐”评级。 

 风险提示：行业景气度快速下行，加盟商周转率大幅下降；应收账款风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1116  1219  1346  1531  

现金 319  302  369  424  

应收账款 345  403  369  424  

其他应收款 4  5  6  7  

预付账款 7  16  20  23  

存货 354  407  497  567  

其他流动资产 85  85  85  85  

非流动资产 63  67  60  55  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 40  46  41  36  

无形资产 3  3  3  3  

其他非流动资产 20  18  16  15  

资产总计 1179  1286  1406  1585  

流动负债 229  265  301  373  

短期借款 113  158  171  223  

应付账款 51  81  99  113  

其他流动负债 65  25  30  37  

非流动负债 1  1  1  1  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 2  3  4  5  

负债合计 230  266  302  374  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 100  300  300  300  

资本公积 422  222  222  222  

留存收益 427  498  582  689  

归属母公司股东权益 949  1020  1104  1211  

负债和股东权益 1179  1286  1406  1585  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 -103  -44  63  15  

净利润 67  71  84  107  

折旧摊销 4  7  6  6  

财务费用 5  11  9  0  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -267  -129  -37  -109  

其他经营现金流 87  -4  1  12  

投资活动现金流 -112  -10  0  0  

资本支出 0  -10  0  0  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -112  0  0  0  

筹资活动现金流 23  37  3  40  

短期借款 113  158  171  223  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 25 200 0 0 

资本公积增加 335  -200  0  0  

其他筹资现金流 -450  -121  -168  -183  

现金净增加额 -191  -17  66  55  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 840  1007  1229  1413  

营业成本 662  814  994  1135  

营业税金及附加 3  5  6  7  

营业费用 50  60  80  92  

管理费用 22  25  29  34  

财务费用 5  11  9  4  

资产减值损失 6  -1  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 89  92  111  142  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 93  95  114  145  

所得税 25  25  30  38  

净利润 67  71  84  107  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 67  71  84  107  

EBITDA 89  92  111  142  

EPS（元） 0.67  0.24  0.28  0.36  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -5.1 20.0 22.0 15.0 

营业利润(%) -23.0 3.4 17.2 26.7 

归属于母公司净利润(%) -22.9 4.9 16.7 26.0 

获利能力     

毛利率(%) 21.1 19.2 19.2 19.7 

净利率(%) 8.0 7.0 6.7 7.3 

ROE(%) 7.1 8.6 9.1 10.3 

ROIC(%)     

偿债能力     

资产负债率(%) 19.5 24.4 29.7 30.3 

净负债比率(%) -21.7 -17.8 -13.1 -13.6 

流动比率 4.87  3.86  3.22  3.18  

速动比率 3.32  2.32  1.91  1.88  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 3.2  3.7  5.5  5.3  

应付账款周转率 13.5  15.2  13.6  13.3  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.67  0.24  0.27  0.35  

每股经营现金流(最新摊薄) -1.0  0.5  -0.1  0.1  

每股净资产(最新摊薄) 3.2  3.4  3.7  4.0  

估值比率     

P/E 27.0  77.1  64.7  50.9  

P/B 5.7  5.3  4.9  4.5  

EV/EBITDA 17.0  49.2  42.8  35.7  
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