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一文拆解迪阿股份招股说明书 

迪阿股份主要从事珠宝首饰的品牌运营、定制销售以及研发设计，凭借独特

的品牌理念，影响力持续提升，2021H1 公司实现主营业务收入 23.19 亿

元。 根据公司最新公告披露，本次发行数量为 4001万股，发行价格 116.88

元/股，募集资金约为 46.76 亿元。  

 品牌营销模式：高效营销方式推广独特品牌理念。公司推崇“男士一生

仅能定制一枚”的独特品牌理念，同婚戒的真爱属性高度匹配，在品牌

推广过程中，公司高效利用互联网媒体进行营销，收获大量忠实粉丝。

目前 DR 品牌在微博、微信、抖音、快手等知名平台已经拥有了超过

2000 万粉丝，粉丝群体代号“DR 族”，新浪微博#我是 DR 族#的话

题已吸引了超过 16 亿次的阅读。 

 业务模式：轻资产生产模式。公司将资源投入到品牌建设、渠道拓展、

产品研发和供应链整合上，具体的生产过程通过外包方式来解决，该方

式同行业惯例相符合，同时有利于充分利用珠三角地区的珠宝产业链资

源。在原材料采购方面，得益于境外采购的质量和价格优势，公司批量

备货时先考虑境外供应商，但对于交期要求较高的货品，公司一般从境

内供应商处采购钻石。 

 渠道模式：线下全自营，线上线下融合。根据公司披露，截至 2021 年

6 月末公司线下门店有直营店 345 家、联营店 30 家，线下渠道对于公

司以及消费者来说，在珠宝产品销售与购买的场所之外，扮演着传递品

牌真爱理念的重要作用，目前公司旗下的真爱体验旗舰店还为消费者提

供求婚场地布臵等服务，优化消费者购物体验，传递 DR 所奉行的真爱

理念，线上渠道包括官网、小程序、天猫以及京东旗舰店等方便消费者

产品浏览与购买，但是由于产品的定制化的消费模式，线上收入占比较

低，仅为 10%左右。 

财务分析：收入规模持续扩大，盈利质量提升，营运能力稳健。 1）

2018-2021H1 公司分别实现营收 15/16.65/24.64/23.20 亿元，门店数量扩

张伴随店效提升带动收入规模持续扩大；2）2018-2021H1 公司毛利率分别

为 69.82%/70.21%/69.37%/70.00%保持稳定，同时收入扩张带动费用率

降低，期内净利率走高；3）公司采取全直营+定制化的业务模式，整体营

运能力保持稳健，周转效率高。 

风险提示：新冠疫情反复风险；线下渠道扩张不及预期；婚庆市场发展不及

预期；行业竞争激烈影响品牌独特性 
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1. 行业概况 

珠宝首饰是指珠宝玉石和贵金属的原料、半成品，以及用珠宝玉石和贵金属的原料、半

成品制成的佩戴饰品、工艺装饰品和艺术收藏品，主要分为钻石首饰、黄金首饰、铂金

首饰、K 金首饰和玉石首饰等五大类。 

 

图表 1：珠宝首饰产品分类 

首饰种类 基本特点 

钻石首饰 镶嵌有钻石的各类珠宝首饰的简称，一般有裸钻、钻戒、颈饰、耳饰、腕饰等。 

黄金首饰 
以含金量不少于 99%的材质制成的首饰，我国主流珠宝首饰品种，具有一定保

值性。 

铂金首饰 以铂金为主要材料制成的首饰，价值比黄金首饰高，但保值性较低。 

K 金首饰 
以黄金为主要原料，但含金量低于 99%的首饰，强调设计感和时尚性，保值性

较低。 

玉石首饰 以翡翠、和田玉等为主要原料制成的首饰，一般有耳钉、珠链、手镯、戒指等。 

其他 珍珠、人造宝石、彩宝（如蓝宝石、红宝石等）。 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

我国钻石首饰市场诞生于 20 世纪 90 年代，2000 年上海钻石交易所的成立标志着我

国钻石交易开始与国际接轨，之后随着居民收入的逐步增长，市场钻石需求量稳步上升。

根据上海钻石交易所数据显示，2018 年全年上海钻交所钻石交易总金额累计为 57.84 

亿美元，同比增长 8.2%，同时由于我国并非钻石矿床聚集地，因此钻石供给多为进口

获取，2018 年通过上海钻石交易所报关的一般贸易项下成品钻进口总额为 27.06 亿美

元，同比增长 7.6%，创钻交所成品钻进口额历史新高。 

 

图表 2：行业主要法律法规政策 

发布时间 名称 

2003 年 2 月 《中国珠宝玉石首饰行业自律公约》 

2006 年 6 月 
《财政部 海关总署 国家税务总局关于调整钻石及上海钻石交易所有关税

收政策的通知》 

2009 年 2 月 《中国珠宝（钻石）电子商务行业自律公约》 

2012 年 3 月 《珠宝饰品经营服务规范》 

2016 年 5 月 
《国务院办公厅关于开展消费品工业“三品”专项行动营造良好市场环境

的若干意见》 

2016 年 11 月 《国务院办公厅关于推动实体零售创新转型的意见》 

2016 年 12 月 《关于做好“十三五”时期消费促进工作的指导意见》 

2019 年 8 月 《国务院办公厅关于加快发展流通促进商业消费的意见》 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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图表 3：上海钻石交易所:钻石:成交金额（亿美元）  图表 4：上海钻石交易所:成品钻:进口金额（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海钻石交易所，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，上海钻石交易所，国盛证券研究所 

 

长期来看，我们认为伴随经济增长下的消费升级以及婚庆珠宝需求的扩张，当前珠宝首

饰市场存在较大提升空间，同时，供给端优质品牌依靠强有力的品牌力背书以及日趋差

异化的品牌价值，在快速的渠道拓展下有望脱颖而出。 

 

 受益于我国经济的不断发展，居民人均可支配收入持续稳步增长，同时婚庆市场存

在潜在增长空间。根据国家统计局数据显示，2020 年全国居民人均可支配收入同

比增长 4.7%，其中城镇居民人均可支配收入同比增长 3.5%。随着居民人均可支

配收入的持续提高，消费者珠宝首饰的消费能力及消费意愿有望相应增加。另外婚

庆市场珠宝消费在整个珠宝市场占据重要的位臵，根据国家统计局数据显示，1982

年至 2000 年中国新生儿均维持在 2000 万人/年左右，是人口增长高峰期，按照 

22-30 岁适婚年龄计算，这阶段的新生儿在 2004 年至 2030 年达到适婚年龄。 

 

图表 5：城乡居民人均可支配收入增速（%） 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 6：1982-2000 年出生人数（万人）  图表 7：结婚登记对数（万对） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 我们判断当前珠宝首饰行业正处于集中度提升过程。目前我国珠宝首饰行业竞争激

烈，既有知名度高的港资、外资以及内地品牌，也存在大量的知名度较低的珠宝企

业，长期来看我们认为头部品牌市场集中度有望提升，一方面是由于龙头品牌知名

度高并且品牌价值具有差异性，从而对珠宝首饰产品质量与内涵进行背书；另一方

面龙头公司凭借充足的资金实力和渠道资源可以快速的进行门店拓展，优化消费者

体验并触达更多消费群体。 

 

图表 8：老凤祥门店数量（家）  图表 9：周大生门店数量（家）  

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

  

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

出生人数（万人） 出生人数（万人） 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

婚姻登记:结婚登记（万对） 婚姻登记:结婚登记（万对） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

老凤祥门店数量（家） 老凤祥门店数量（家） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

周大生门店数量（家） 周大生门店数量（家） 



 2021 年 12 月 08 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

2. 公司概况：婚恋珠宝品牌运营商 

迪阿股份主要从事珠宝首饰的品牌运营、定制销售以及研发设计，产品主要为针对婚恋

人群的求婚钻戒、结婚对戒，凭借独特的品牌与产品理念（男士一生仅能定制一枚）吸

引大量消费者，品牌影响力持续提升，2021H1 公司实现主营业务收入 23.19 亿元，其

中求婚钻戒/结婚对戒占比分别为 78.91%/19.42%。  

 

根据公司最新公告披露，本次发行数量为 4001 万股，发行价格 116.88 元/股，募集

资金约为 46.76 亿元，根据先前招股书披露本次募集资金主要用于渠道网络建设项目、

信息化系统建设项目、钻石珠宝研发创意设计中心建设项目及补充营运资金项目。 

 

股权集中，结构稳定。公司的实际控制人为张国涛、卢依雯夫妇，其中张国涛通迪阿投

资、温迪壹号、温迪贰号、温迪叁号、前海温迪合计间接持有公司 7.995%股份，卢依

雯通过迪阿投资间接持有公司 90.25%股份，二人合计持有公司 98.245%股份。截至目

前，公司设立有 7 家一级全资子公司、1 家二级全资子公司、3 家三级全资子公司，无

其他参股公司。 

图表 10：公司股权结构（%） 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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图表 11：子公司名称、定位及具体作用 

子公司名称 定位；具体作用 

上海玳瑞 钻石采购服务；上海玳瑞为钻交所会员，为公司提供钻石进口及报关服务 

重庆得瑞 重庆地区销售；负责公司在重庆地区的销售 

戴瑞前海 供应链；为公司提供供应链管理、定制产品服务及相关配套服务 

深圳唯爱 信息技术服务；为公司提供信息技术服务及品牌运营服务 

卡伯深圳 子品牌培育；负责公司子品牌 StoryMark 的运营与管理 

荷尔文化 线上子品牌培育；从事线上子品牌 MOSTME 的培育 

香港 DR GROUP 境外地区（香港）运营；负责公司香港地区门店销售以及境外裸钻采购 

法国 DR JEWELRY 境外地区（法国）运营；负责公司在法国地区的销售 

香港戴瑞 目前香港戴瑞尚未开展经营 

卡伯香港 目前卡伯香港尚未开展经营 

好多钻石 钻石采购服务；负责公司在境内的钻石采购业务 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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3. 业务拆解 

3.1 品牌营销模式：高效营销方式推广独特品牌理念 

 

推崇“男士一生仅能定制一枚”的独特品牌理念，同婚戒的真爱属性高度匹配。公司产

品坚持“男士一生仅能定制一枚”的产品销售策略，男士首次购买求婚钻戒或者结婚对

戒中的女戒，需要绑定个人身份证与受赠人姓名，同时签署真爱协议并生成真爱编码，

后续该男士无法重复购买求婚钻戒，仅支持升级换款、补购以及重新定制，若再次购买

结婚对戒中的女戒则会收到“爱的确认书”，其上显示首次购买时绑定的受赠人姓名。 

 

图表 12：DR 真爱验证 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

在品牌推广过程中，公司高效利用互联网媒体进行营销。公司在微博、微信、抖音、快

手等平台进行品牌推广与私域流量运营，提升品牌认知以及消费者忠诚度，同时和消费

者逐步构建紧密关系。目前 DR 品牌在微博、微信、抖音、快手等知名平台已经拥有了

超过 2000 万粉丝，粉丝群体代号“DR 族”，成为了 DR 品牌所倡导的爱情观的忠实粉

丝，新浪微博#我是 DR 族#的话题已吸引了超过 16 亿次的阅读。 
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图表 13：微博话题对比 

可比公司（品牌） 话题 阅读量 话题类别 

恒信玺利 

（I Do） 

#敢 boom 瓷就 ido# 1.5 亿 新品推介 

#ido 晚安# 1.3 亿 情感话题 

#小鬼王琳凯 idoboom瓷系列代言人# 1.1 亿 
代言人相关、新

品推介 

周大生 

（周大生） 

#周大生宠爱节# 9977.9 万 品牌活动 

#angelababy 周大生珠宝# 2655.5 万 代言人相关 

#周大生陪你看急诊科医生# 1686.3 万 影视剧植入 

周六福 

（周六福） 

 

#周六福全新品牌代言人张靓颖# 2412.4 万 代言人相关 

#周六福珠宝全新品牌形象代言人# 449.2 万 代言人相关 

#周六福无极金# 196.0 万 新品推介 

莱绅通灵 

（莱绅通灵） 

#魏大勋莱绅通灵珠宝# 7874.6 万 代言人相关 

#莱绅通灵携手唐嫣# 6017.8 万 代言人相关 

#leysen 莱绅通灵品牌大使# 2005.4 万 代言人相关 

曼卡龙 

（mclon曼卡龙） 

#曼卡龙〃上海时装周# 386.1 万 品牌活动 

#曼卡龙# 17.6 万 品牌话题 

#mclon 曼卡龙珠宝# 6.2 万 品牌话题 

迪阿股份 

（DR） 

  

#我是 dr 族# 17 亿 粉丝分享 

#你戴上 dr 钻戒的样子真美# 8136.5 万 粉丝分享 

#dr 族真爱故事# 6406.7 万 情感话题 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

3.2 业务模式：轻资产生产模式 

 

公司在生产模式上采取轻资产经营策略，将资源投入到品牌建设、渠道拓展、产品研发

和供应链整合上，具体的生产过程通过外包方式来解决。 

 

 在该模式下，公司通过 SAP 系统将客户订单需求自动分派给委托加工商进行生产，

公司提供 0.03 克拉以上的钻石原材料，0.03 克拉及以下的钻石和其他材料由加工

商自行提供，生产完成后加工商负责运送产品到公司，待公司验收合格后即可登记

入库。公司支付的费用包括加工费以及代垫部分辅助材料的费用。 

 

 在珠宝首饰产业链中，品牌建设以及渠道拓展的附加值相对于生产环节更高，因此

各大珠宝首饰品牌均不同程度的采用外包方式来解决生产问题。另外，公司总部位

于珠三角，该地区在长期的发展过程中形成了完善、发达且优质的珠宝加工产业链，

因此为公司外包生产模式的运营提供了可行性。 
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图表 14：同业公司生产模式 

可比公司 生产模式 

莱绅通灵 委外加工为主，2019 年委外加工生产量占比 93.53%。 

周大生 公司将产品的生产全部外包予专业的珠宝首饰生产厂商。  

恒信玺利 公司产品生产均在外包工厂完成，公司主要负责产品研发设计和销售。 

周六福 公司生产模式以委外加工为主，结合少量自行生产。 

曼卡龙 除部分成品采购外，公司产品采用委托加工方式生产。 

迪阿股份 公司产品全部委托给专业的珠宝首饰生产厂商加工生产。 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

在原材料采购方面，公司采取境外采购为主，境内采购为辅的方式，提升采购效率。目

前全球钻石产地和加工地主要在印度、南非等境外地区，境外钻石供应商拥有丰富的钻

石资源，同时公司直采具有一定的价格优势，因此公司在批量钻石备货时优先考虑境外

供应商，但是由于境外采购钻石需要通过钻石交易所进行报关，导致货品交期较长，所

以对于加急订单或者临时订单等交期要求较高的货品，公司一般从境内供应商处采购钻

石。 

3.3 渠道模式：线下全自营，线上线下融合  

 

公司具有完善且相互融合的线上线下消费渠道，其中线下渠道为保证终端管控与品牌建

设效率，采取全自营的渠道拓展模式。根据公司披露，截至 2021 年 6 月末，公司线下

门店有直营店 345 家、联营店 30 家，覆盖了大陆境内除了西藏之外的省份、自治区和

直辖市，以及中国香港和法国巴黎。 

 

 线下渠道对于公司以及消费者来说，在珠宝产品销售与购买的场所之外，扮演着传

递品牌真爱理念的重要作用。珠宝产品单价高、体验感强，店铺形象对于提升消费

者体验具有重要作用，因此公司旗下的真爱体验旗舰店在产品销售之外，还为消费

者提供求婚场地布臵等服务，传递 DR 所奉行的真爱理念，优化消费者购物体验。 

 

图表 15：巴黎卢浮宫店  图表 16：宁波和义大道店 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 公司同时建设线上渠道，目前消费者可以通过官网、小程序、天猫以及京东旗舰店

等进行产品浏览与购买，但是由于产品的定制化的消费模式，线上收入占比较低，

仅为 10%左右。 
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图表 17：DR 官方网站 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

在销售模式上，同品牌理念相契合，公司主要采取定制化销售方式，突出品牌的真爱理

念。定制模式下，消费者通过公司线上或者线下门店进行下单并支付订金（预付款形式，

占比至少为订单总额的 30%），之后由公司委托加工生产，并在收取尾款后将安排发货

至消费者或附近门店自取，定制周期一般不超 30 天。2018-2021H1，公司定制产品销售

收入占主营业务收入的比例分别为 96.39%、95.65%、96.61%、96.23%，没有显著变

动。 

 

图表 18：定制产品收入（万元） 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 19：定制化产品与现货销售的优劣势比较 

项目 定制化产品 现货销售 

时效性 定制周期一般不超过 30 天 当场取货 

钻石选择 可供选择的钻石参数较多 仅可在门店现有铺货中选择 

手寸选择 根据消费者手寸量身定制 仅可在门店现有铺货中选择 

铺货规模 
店铺铺货以样品为主，铺货金额

小，开店成本低 

店铺需要铺大量现货，铺货金额大，开店

成本高 

存货周转率 

由于存货以样品为主，金额低，且

成品主要为客户定制产品，因此存

货周转率高 

存货以现货为主，金额高。由于成品用于

陈列，并非顾客已选购的商品，存货周转

率低 

资金周转率 
定制产品会先收取部分订金，然后

组织生产，因此资金周转率较高 

现货需要珠宝零售商垫资铺货，资金周转

率较低 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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4. 财务数据拆解 

4.1 收入端：营收规模持续扩大 

根据公司披露，2018-2021H1 公司分别实现营收 15/16.65/24.64/23.20 亿元，同

比增长 34.3%/11.0%/48.1%/177.7%。 

 

图表 20：公司收入业绩增速（亿元，%）  

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

分渠道拆分：公司营收主要来自于线下渠道，同公司以定制钻戒为主的业务模式相匹配，

2018-2021H1线下收入占公司主营收入比重分别为 89.16% /92.33%/90.89%/88.79%。

在公司主品牌 DR 之外，公司目前正在孵化新品牌 Story Mark，2020 年下半年开始尝试

通过经销模式扩展业务。由于公司收入以线下渠道为主，因此收入波动主要受到线下门

店扩张以及店效变动影响，可以发现2018和2019年门店数量扩张增速要快于收入增速，

然而 2020 年则相反。具体原因如下： 

 

 

图表 21：公司主营收入分渠道拆分（亿元）  图表 22：公司主营收入分渠道拆分占比（%） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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图表 23：线下渠道门店数量（家）  图表 24：线下渠道门店数量 YOY 及营收 YOY（%） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

 2018-2019 年：该阶段品牌处于快速开店阶段，由于新开店在聚焦人气、传播口碑、

形成品牌影响力方面需要时间积累，因此存在盈利爬坡期（一般而言新店的盈利爬

坡期大约在 6 个月左右），故门店数量的大幅扩张导致平均店效降低，整体收入增速

放缓。 

 

 2020 年之后：该阶段门店数量扩展放缓，并且对于新开店的选址策略为“填补空白

城市和空白商圈”，同时品牌的影响力和渠道运营效率也在提升，消费在疫情后也整

体呈现复苏状态，因此营收增速快于门店拓展速度。 

 

图表 25：店效（万元）  

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

分产品拆分：公司主要产品类型为求婚钻戒和结婚对戒，2018-2021H1 求婚钻戒和结婚

对戒合计占公司主营业务收入比重分别为 98.22%/98.42%/98.97%/98.32%，占比保持

稳定。细分来看 2019 年开始，结婚对戒占比提升明显，主要系 2019 下半年开始公司为

进一步满足消费者需求，放开了结婚对戒中女戒的首次购买限制，因此 2019 年和 2020

年结婚对戒销售额增长明显。 
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图表 26：主营收入分产品拆分（亿元）  图表 27：主营收入分产品拆分占比（%） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

 量价分析：报告期内公司求婚钻戒和结婚对戒的销量整体呈现增长态势。1）2019

年求婚钻戒销量同比下滑，主要由于 2019 年 7 月开始，公司为了进一步满足消费

者需求，消费者可将结婚对戒中的女戒作为其购买的首件 DR 品牌产品，部分求婚

钻戒的购买需求因此分流至结婚对戒。2）2020 年度公司产品销量表现明显增长，

主要系部分低钻重产品销量增长明显，同时公司推出“三戒一生”的产品组合概念，

另外品牌影响以及门店运营能力提升明显。3）从单价上来看，2020 年度以来求婚

钻戒价格下降主要系部分低钻重产品销量大幅增长以及品牌年轻客户增加所致。 

 

图表 28：不同产品销量（万件）  图表 29：不同产品平均售价（万元/件） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

4.2 盈利端：盈利质量快速提升 

 

公司 2018-2021H1 毛利率分别为 69.82%/70.21%/69.37%/70.00%，整体毛

利 率 保 持 稳 定 。 分产品 拆 分来 看， 2018-2021H1 求婚 钻戒 毛 利率 分 别为

70.14%/71.4%/70.79%/70.84% ， 2018-2021H1 结 婚 对 戒 毛 利 率 分 别 为

70.37%/69.02%/67.08%/67.28%。 
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图表 30：公司毛利率（%）  图表 31：公司求婚钻戒、结婚对戒以及主营业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

同行业内其他公司对比来看，公司整体毛利率高于同业公司，主要系 1）渠道模式以及

收入确认方式差异；2）品牌内涵、定制化销售方式以及增值服务丰富带来产品溢价。 

 

 渠道模式差异与收入确认方式差异：公司采取全自营的销售模式，同行业可比公司

则一般同时采用加盟和自营相结合的销售模式。同时针对自营模式下联营店收入确

认方式，公司采取总额法确认收入，即销售额全额确认收入，可比公司则采用净额

法确认收入（销售额-支付给商场的费用）。剔除该项差异后，公司毛利率仍然较可

比公司高出约 3-5 个百分点。 

 

图表 32：同行业公司渠道模式（%） 

公司名称 
收入构成 门店构成 

加盟收入占比 自营收入占比 加盟店数量占比 自营店数量占比 

莱绅通灵 14.56% 85.44% 49.23% 50.77% 

恒信玺利 55.63% 44.37% 78.35% 21.65% 

周大生 58.31% 39.85% 94.29% 5.71% 

周六福 62.05% 37.95% 99.19% 0.81% 

曼卡龙 26.18% 73.11% 48.62% 51.38% 

平均值 43.35% 56.14% 73.94% 26.06% 

迪阿股份 - 100.00% - 100.00% 
资料来源：招股说明书，本表收入占比为各销售模式收入/主营业务收入，部分可比公司主营业务收入中存在其他类
型收入，故本表收入占比加总不等于 100%。周六福为 2020 年 1-6 月/2020 年 6 月末数据，莱绅通灵、恒信玺利为
2020 年度/2020 年末数据， 周大生、曼卡龙为 2021 年 6 月末数，国盛证券研究所 

 品牌内涵、定制化销售方式以及增值服务丰富带来产品溢价。1）通过赋予钻戒“唯

一”特质，DR 求婚钻戒在消费者心中形成特有的品牌情感内涵，赋予了公司产品一

定的溢价空间。2）另外，同行业可比公司以现货销售为主，公司采取定制模式，消

费者价格敏感度更低。3）最后，公司自营门店可以为消费者提供真爱协议、门店求

婚仪式等增值服务，进一步丰富消费者体验从而带来溢价空间。 
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图表 33：公司产品与同行业可比公司相似参数的竞品售价对比（元） 

钻石形状 钻重 颜色 净度 戒托款式 DR 售价 竞品售价 

圆形 0.3 克拉 I-J SI～VS 简单款 12669～14349 8559～11123 

圆形 0.4 克拉 F-G SI～VS 简单款 18899～20559 13417～25320 

圆形 0.5 克拉 I-J SI～VVS 简单款 25449～32889 18068～27838 
资料来源：招股说明书，本表中竞品售价为 2020 年 11 月 30 日天猫旗舰店售价（含税），DR 为相同时点官网售价
（各渠道统一定价），国盛证券研究所 

伴随着营收规模的快速扩张以及费用管控效率的提升，费用率整体呈现下行趋势，

2018-2021H1 期间费用率为 40.19%/48.89%/37.23%/26.56%。分阶段来看，

2018-2019 年期间费用率提升明显，主要系期内公司持续加大销售渠道建设、人才发展、

系统和办公等方面投入增加所致。2020 年以来，收入规模快速扩张，同时受益于公司高

效的费用管控、投入成本结构优化、社保与租金减免，费用增幅弱于收入增幅，期间费

用率下降。 

 

图表 34：期间费用（亿元）  图表 35：期间费用占营收比重（%） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

综上，受益于毛利率的稳定以及费用率的持续下行，公司净利率走高，2018-2021H1

净利率分别为 18.17%/15.86%/22.86%/31.41%。 

4.3 营运端：周转效率高 

2018-2021H1 公司存货账面价值分别为 2/2.13/2.97/3.85 亿元，随着经营规模的

扩 大 ， 各 期 末 的 存 货 账 面 价 值 相 应 上 升 ， 占 流 动 资 产 比 重 分 别 为

32.06%/24.11%/18.35%/17.13%。 

 

 存货结构：存货以产成品和原材料为主，2018-2021H1 产成品和原材料余额合计占

整体存货余额比重分别为 93.93%/94.11%/89.73%/94.38%，其中产成品主要为钻

石镶嵌饰品，原材料主要为对外采购的钻石。 
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图表 36：存货账面价值及占流动资产比重（亿元，%）  图表 37：存货余额结构（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 库龄：2018-2021H1 公司库龄超过 1 年以上的存货余额分别为 0.49/0.97/1.11/1.27

亿元，该部分货品主要为已生产的钻石镶嵌饰品，用于保证线下门店一定量的铺货。 

 

 存货周转：公司存货周转率与同行业可比公司相比较高，主要是由于公司产品多以

定制销售为主，与同行业可比公司现货销售为主的经营模式相比，店铺铺货和供应

链周转备货大幅减少，因此存货周转率较高。 

 

图表 38：一年以上存货余额（亿元）  图表 39：存货周转天数（天）  

 

 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 40：存货周转率同业对比  

  2021H1 2020 2019 2018 

莱绅通灵 0.23 0.33 0.35 0.51 

恒信玺利 0.19 0.34 0.47 0.43 

周大生 0.64 1.2 1.33 1.36 

周六福 - - 1.83 1.87 

曼卡龙 1.37 1.71 1.92 2.03 

平均值 0.61 0.89 1.18 1.24 

迪阿股份 2 2.92 2.38 2.73 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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2018-2021H1 公司应收账款账面价值分别为 0.63/0.83/1.66/1.35 亿元，占当期营

业收入比重为 4.22%/5.01%/6.74%/5.83%，由于公司采用全自营的渠道销售模

式，因此应收账款占比较低。应收账款周转方面，2018-2020 年公司应收账款周转天数

逐年上升，主要系随着公司业务规模扩大，以代收款方式结算的门店数量增加，导致应

收账款周转天数延长。 

 

图表 41：应收账款账面价值及占营收比重（亿元，%）  图表 42：应收账款周转天数（天） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2018-2021H1 经营活动现金流净额持续增加，考虑到公司全直营的经营模式，因此我

们认为公司现金流的稳定性强。随着现金流的稳定增加，公司货币资金也呈现逐年增长

态势。 

 

图表 43：经营活动现金流净额及占归母净利润比重（亿元，%）  图表 44：货币资金（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5. 风险提示 

新冠疫情反复风险；线下渠道扩张不及预期；婚庆市场发展不及预期；行业竞争激烈影

响品牌独特性。 
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