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[Table_Main] 
迪阿股份询价结束，顺利发行，上市市值 467.5 亿

元，珠宝特色国牌值得期待 

增持（维持） 
 

本周行业观点（本周指 2021 年 11 月 29 日至 12 月 5 日，下同） 

 迪阿股份确定发行价为 116.88 元/股，对应发行后市值 467.5 亿元，上
市在即。本周迪阿询价结束，发行价为 116.88 元/股，IPO 发行 4001 万
股，占发行后公司总股本的 10%，发行价对应发行后公司市值为 467.5

亿元， 2021 年 12 月 6 日开始申购，我们预计很快公司将正式上市。 

 迪阿股份凭借旗下 DR 品牌的“一生只送一人”标签迅速出圈：迪阿是
一家珠宝品牌公司，旗下品牌 DR 聚焦婚恋人群，提供定制化的高品质
的求婚钻戒、结婚对戒等钻石镶嵌饰品。凭借“一生只送一人”创新理
念与定制的业务模式实现迅速发展，树立独特品牌形象深入人心。2021

年前三季度，公司实现收入 34.1 亿元，实现归母净利润 9.9 亿元，截至
2021 年上半年，公司共有门店 375 家。 

 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。专一契约契合了
人们在婚恋关系中对于安全感的渴求，一枚 DR 钻戒既代表男生过去没
有为别的女生买过，未来也将不会为其他女生买。同时，随着 DR 多年
来持续强化其品牌理念，率先抢占消费者认知，被复制替代的难度较高，
品牌文化壁垒具有一定可持续性。 

 在众多珠宝行业标的中，迪阿有一定的品牌特色，能够形成差异化，与
其他品牌形成有效区分，有一定的品牌竞争力，建议积极关注。 

 风险提示：身份信息风险，门店扩展不及预期等。  
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1.   本周行业点评：迪阿股份询价结束，顺利发行，上市市值 467.5

亿元，珠宝特色国牌值得期待 

迪阿股份确定发行价为 116.88 元/股，对应发行后市值 467.5 亿元，上市在即。本

周迪阿询价结束，发行价为 116.88 元/股，IPO 发行 4001 万股，占发行后公司总股本的

10%，发行价对应发行后公司市值为 467.5 亿元， 2021 年 12 月 6 日开始申购，我们预

计很快公司将正式上市。 

迪阿股份凭借旗下 DR 品牌的“一生只送一人”标签迅速出圈：迪阿是一家珠宝品

牌公司，旗下品牌 DR 聚焦婚恋人群，提供定制化的高品质的求婚钻戒、结婚对戒等钻

石镶嵌饰品。凭借“一生只送一人”创新理念与定制的业务模式实现迅速发展，树立独

特品牌形象深入人心。2021 年前三季度，公司实现收入 34.1 亿元，实现归母净利润 9.9

亿元，截至 2021 年上半年，公司共有门店 375 家。 

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。专一契约契合了人们在婚恋关系中对于安全感的渴求，一枚 DR 钻戒既代表

男生过去没有为别的女生买过，未来也将不会为其他女生买。同时，随着 DR 多年来持

续强化其品牌理念，率先抢占消费者认知，被复制替代的难度较高，品牌文化壁垒具有

一定可持续性。 

在众多珠宝行业标的中，迪阿有一定的品牌特色，能够形成差异化，与其他品牌形

成有效区分，有一定的品牌竞争力，建议积极关注。 

2.   本周发布报告 

《中教控股 FY2021 点评：调整后归母净利润+57.1%，海经院并表带来业绩高增》 

FY2021 营收+37.5%，调整后归母净利润+57.1%，公司业绩表现亮眼。11 月 24 日

中教控股发布 2021财年年报，2021财年公司实现营业收入 36.82亿元，同比增长37.5%；

实现归母净利润 14.4 亿元，可转债公允价值减少 1.45 亿元，独立学院转设当期一次性

分手费为 2.60 亿元，调整后归母净利润 15.46 亿元，同比增长 57.1%。公司未来将继续

保持并购扩张，经营效率和业绩有望进一步提升，随着海经院的并表，我们上调公司

2022-2023 财年归母净利润从 16.9/21.1 亿元为 17.95/21.79 亿元，我们预计 2024 财年归

母净利润 26.24 亿元，同比+24%/ 21%/20%，最新收盘价对应 2022-2024 财年 PE 分别为

16/13/11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：招生不如预期，并购推进不如预期等。 
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3.   本周行情回顾 

本周（11月29日至12月3日），申万商业贸易指数涨跌幅+0.67%，上证综指+1.22%，

深证成指+0.78%，创业板指+0.28%，沪深 300 指数+0.84%。 

年初至今，申万商业贸易指数涨跌幅-4.23%，上证综指+3.87%，深证成指+2.91%，

创业板指+17.27%，沪深 300 指数-5.95%。 

图 1：本周各指数涨跌幅  图 2：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   本周行业重点公告 

【北京城乡】（600681.SH）关于内部重组的公告 

11 月 29 日公告， 为配合公司拟实施的重大资产置换及发行股份购买资产并募集配

套资金暨关联交易及公司战略发展的需要，北京城乡商业（集团）股份有限公司（北京

城乡）拟实施内部重组，将除保留资产及公司全资子公司北京城乡商业有限公司（城乡

有限）100%股权之外的全部资产、负债、业务和人员置入城乡有限。 

【上海家化】】（600315.SH）关于以集中竞价交易方式回购股份进展公告 

11 月 30 日公告，截至 2021 年 11 月 30 日，公司通过集中竞价交易方式累计回

购股份数量为 968,400 股，已回购股份占公司总股本的比例为 0.14%，成交的最高价

格为 45.96 元/股，成交的最低价格为 41.13 元/股，已支付的总金额为人民币 4277 万

元（不含交易费用）。  

【百大集团】（600865.SH）关于投资项目涉及诉讼的公告 

12 月 1 日公告，百大集团股份有限公司以自有资金向杭州鸿同企业管理合伙企业

（有限合伙）（杭州鸿同）出资人民币 1 亿元，通过杭州星昂企业管理合伙企业（有
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限合伙）（杭州星昂）向杭州花浦房地产开发有限公司（杭州花浦）发放借款。 借款

到期后，杭州花浦未履行协议约定的按期偿还债务本息义务。 

【周大生】（002867.SZ）关于回购公司股份的进展公告 

12 月 1 日公告，截至 2021 年 11 月 30 日，周大生珠宝股份有限公司通过回购专

用证券账户，以集中竞价方式累计回购了 503 万股，占公司截至当前总股本的 0.46%，

最高成交价为 20.64 元/股，最低成交价为 17.67 元/股，支付的总金额为 9463 万元（不

含交易费用）。  

【翠微股份】（603123.SH）关于非公开发行部分限售股上市流通公告 

12 月 2 日公告， 2020 年 12 月 9 日，公司向北京海淀科技发展有限公司（海淀

科技）等 105 名交易对方非公开发行股份购买资产的 2.24 亿股股份在中国证券登记结

算有限责任公司上海分公司办理了股份登记手续。其中，海淀科技在本次交易中取得上

市公司 79,623,834 股股份（已于 2021 年 7 月过户至翠微集团名下），锁定期为 36 个

月。本次限售股上市流通数量为 4197 万股，上市流通日期为 2021 年 12 月 9 日。 

【兰生股份】（600826.SH）关于投资设立会展产业基金暨关联交易的公告 

12 月 2 日公告，根据公司战略发展规划，为进一步加强产融结合，兰生股份拟与东

瑞投资等共同发起设立上海新会展产业私募投资基金合伙企业（有限合伙）（暂定名），

基金总规模为人民币 10 亿元，首期 6.01 亿元，其中公 司以有限合伙人（LP）身份

认缴出资 3 亿元，占比 49.92%。基金投资领域涵盖会展行业、会商旅文体联动发展项

目和其他现代服务业项目，高新技术和新兴 产业项目、国企混改项目等。本次交易的

出资主体之一东瑞投资为公司参股公司，公司董事、总裁陈辉峰 担任该公司董事，同

时，拟委派公司董事、常务副总裁陈小宏任东瑞投资董事长。 

【华致酒行】（300755.SZ）关于向银行申请综合授信额度暨关联交易的公告 

12 月 3 日公告，为满足公司日常经营和业务发展资金需要，公司董事会同意公司向

银行申请综合授信额度人民币 9 亿元，期限为 12 个月，在综合授信额度内办理包括但

不限于流动资金贷款、银行票据、保函、信用证等有关业务。关联方华泽集团为公司向

银行申请综合授信额度人民币 9 亿元提供连带责任保证担保。华泽集团为公司提供担

保均不收取担保费，也不要求公司提供反担保。  
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5.   本周行业重点新闻 

抖音电商修订《商家退店规范》12 月 3 日生效执行 

亿邦动力讯，11 月 29 日抖音电商公布修订后的《商家退店规范》，该规范于 12

月 3 日生效执行。包括商家主动退出及及平台清退两种情形。《商家退店规范》明确，

抖音电商上的店铺退店需满足以下条件：店铺内所有商品已下架，确保不再发生新的交

易；在店铺首页显著位置持续公示已满 30 天；所有商品订单为交易完成或者交易关闭

状态，且最后一笔订单完成已满 90 天；无佣金欠款；周期打款已结清；无保证金欠款。 

微信开始对外部链接管理措施进行更新 

亿邦动力讯，11 月 29 日微信官方发布消息称，为进一步落实“以安全为底线，分阶

段、分步骤”实施的互联互通方案，在有关监管部门指导下，微信于即日起开始对外部

链接管理措施进行更新。更新内容如下：1、在点对点聊天场景中将可直接访问外部链

接；2、在群聊场景下试行开放电商类外部链接直接访问功能；3、后续计划开发自主选

择模式，为用户提供外链管理功能。同时在说明中表示，将继续在监管部门的指引下，

与各大互联网平台共同推进互联互通方案，积极配合其它互联网平台共同落实互联互通，

探讨在其它平台上顺畅使用微信服务的技术可能性，为用户提供更好的体验。 

云集公布 2021 年 Q3 财报：净利润 6140 万 已连续三季度盈利 

亿邦动力讯，11 月 29 日，基于社交驱动的精品会员电商平台云集公布了截至 2021

年 9 月 30 日的第三季度未经审计的财务业绩。财报显示，云集 Q3 实现净利润 6140 万

元，连续三个季度实现盈利，复购率已连续超过 12 个月维持在 80%以上。 

抖音电商近期推出“送货上门”服务 

12 月 1 日 Tech 星球报道，抖音电商近期推出“送货上门”的服务，商家在后台开

通该功能后，可以直接针对快递配送服务要求较高的消费者订单提供送货上门服务，以

降低消费者物流投诉率及品退率。目前，该功能支持的快递公司有中通、圆通、韵达，

其余快递在陆续接入中，收费均为 0.8 元/单，以第一条物流轨迹作为扣费节点。当快递

公司未按照承诺服务履约且产生客诉时，由快递公司对商家进行赔付，5 元/单。 

阿里巴巴全球速卖通杭州商家运营服务中心落地 

亿邦动力讯，2021 年 12 月 2 日，阿里巴巴全球速卖通在杭州设立的商家运营服务

中心正式落地。开业仪式上还举办了 2021 全球速卖通“G100 出海计划”商家签约仪式，

杭州本地老牌商家德力西、老板电器以及喜临门入驻速卖通，共同开拓海外市场。除此

之外，速卖通还将针对杭州的跨境电商商家开展人才培育，明年预计培养 4.5 万跨境电

商运营人才和 1.5 万跨境电商运营高管。 

淘宝正式上线“一起逛”功能 
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新京报贝壳财经讯，12 月 2 日，淘宝正式上线“一起逛”功能。用户只要升级到最

新版的淘宝，就可以在商品详情页以及与淘宝好友的消息框中体验到这一新功能。该功

能上线后，通过“一起逛”功能消费者可实现双方的信息同步。在商品详情页的右上角

菜单邀请好友并获得对方同意后，会以悬浮窗展示对方正在查看的商品，点击就可以浏

览商品详情，一边语音聊天一边挑选商品。 

国家药监局公布儿童化妆品标志 

亿邦动力讯 11 月 25 日消息，，日前，盲盒类潮流电商平台“拆拆乐”完成 300 万

元天使轮融资，投资方为国内校园新零售社交电商校虎团。据了解，“拆拆乐”隶属于

成都泛潮科技有限公司，主打游戏化乐趣购物，用拆盲盒的形式抽取潮鞋、3C、美妆、

服装、零食、潮玩手办等产品。数据显示，拆拆乐 App 上线仅一周，便获取 5 万用户，

复购率超过 50%，周 GMV 超过 500 万。 

国家药监局公布儿童化妆品标志 

青眼网讯，12 月 2 日，为加强儿童化妆品监督管理，提升儿童化妆品辨识度，保障

消费者知情权，根据《化妆品生产经营监督管理办法》《儿童化妆品监督管理规定》，

国家药监局公布儿童化妆品标志。标志名称为“小金盾”，意在表达包括药品监督管理

部门在内的社会各方共同努力，不断提升儿童化妆品的质量安全，为婴幼儿和儿童提供

良好的成长环境，守护与关爱儿童健康成长。儿童化妆品标志应当按照国家药品监督管

理局规定的图案，等比例标注在销售包装容易被观察到的展示面的左上方，清晰易识别。 

6.   行业公司估值表 

表 1：公司估值表（基于 2021 年 12 月 3 日收盘价） 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） PE 
投资 

评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E  

电商&供应链品牌化  

9988.HK 阿里巴巴 21,234 119.40 1,503 1,768 2,220 14 12 10 买入 

9618.HK 京东集团 8,254 321.60 168 154 236 49 54 35 买入 

PDD.O 拼多多 4,367 54.44 -29.65 11.92 104.35 - 366 42 买入 

603613.SH 国联股份 388 112.25 3.04 5.60 9.41 127 69 41 买入 

300866.SZ 安克创新 433 107.00 8.56 9.71 13.68 51 45 32 买入 

002127.SZ 南极电商 162 6.65 11.88 7.09 7.99 14 23 20 增持 

MNSO.N 名创优品 234 11.94 4.95 7.51 12.46 47 31 19 增持 

603713.SH 密尔克卫 203 123.20 2.88 4.20 5.92 70 48 34 增持 

超市                     

601933.SH 永辉超市 354 3.90 17.94 -12.65 4.85 20 -28 73 未评级 

603708.SH 家家悦 88 14.56 4.28 3.03 3.70 21 29 24 未评级 

002697.SZ 红旗连锁 67 4.89 5.05 4.86 5.41 13 14 12 未评级 

002251.SZ 步步高 56 6.47 1.12 1.55 1.73 50 36 32 未评级 
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化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 393 199.00 4.76 5.83 7.18 83 67 55 增持 

300957.SZ 贝泰妮 811 194.01 5.44 8.15 11.42 149 100 71 买入 

603983.SH 丸美股份 122 30.45 4.64 2.25 3.02 26 54 40 增持 

600315.SH 上海家化 287 43.03 4.30 5.49 8.42 67 52 34 买入 

688363.SH 华熙生物 760 162.30 6.46 7.91 9.96 118 96 76 买入 

300896.SZ 爱美客 1,155 555.88 4.40 9.47 13.73 263 122 84 买入 

300740.SZ 水羊股份 67 16.45 1.40 2.43 3.79 48 28 18 未评级 

300132.SZ 青松股份 61 11.32 4.61 5.27 5.99 13 11 10 买入 

300792.SZ 壹网壹创 113 47.85 3.10 4.02 5.21 36 28 22 买入 

605136.SH 丽人丽妆 95 23.73 3.39 4.15 4.81 28 23 20 未评级 

000615.SZ 奥园美谷 83 10.61 -1.35 2.51 3.09 -62 33 27 买入 

0460.HK 四环医药 115 1.50 4.73 10.23 13.88 24 11 8 买入 

服饰&其他专业连锁  

3998.HK 波司登 469 5.25 17.10 20.73 25.40 27 23 18 买入 

2331.HK 李宁 1,913 87.45 16.98 36.50 46.60 113 52 41 买入 

2020.HK 安踏体育 2,809 127.20 51.62 74.07 91.27 54 38 31 买入 

1368.HK 特步国际 212 10.16 5.13 8.30 10.04 41 25 21 买入 

2313.HK 申洲国际 1,893 154.20 51.07 54.16 67.61 37 35 28 未评级 

600398.SH 海澜之家 272 6.29 17.85 29.00 33.91 15 9 8 未评级 

002563.SZ 森马服饰 194 7.20 8.06 15.57 18.52 24 12 10 未评级 

603587.SH 地素时尚 87 18.19 6.30 7.30 8.51 14 12 10 未评级 

300979.SZ 华利集团 1,017 86.54 18.79 25.72 33.10 54 40 31 买入 

002867.SZ 周大生 191 17.54 10.13 13.52 16.28 19 14 12 买入 

301071.SZ 力量钻石 186 310.48 0.73 2.14 3.99 255 87 47 买入 

600612.SH 老凤祥 237 45.60 15.86 18.47 20.33 15 13 12 未评级 

603214.SH 爱婴室 30 21.20 1.17 1.37 1.58 26 22 19 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中加粗部分 EPS 预测为东吴证券研究所预测；未加粗部分 EPS 预测采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位均为人民币。PE 按港币：人民币=0.82:1，美元：人民币=6.38:1

换算（对应 2021.12.05 汇率）； 

注 3：阿里巴巴、波司登财期 0331，名创优品财期 0630，表中年份对应 FY21A/ FY22E/ FY23E； 

注 4：京东集团、名创优品的归母净利润项均采用的经调整归母净利润； 

7.   风险提示 

扩产能不及预期，良品率提升不及预期，终端市场消费者接受度不及预期等。 
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