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公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

迪阿股份(301177)公司点评报告 2022 年 03 月 01 日 

[Table_Title] 业绩表现亮眼，强品牌营销下成长空间仍

广阔  

——迪阿股份 2021 年业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年业绩快报，报告期内公司实现营收 46.23 亿元，同比增长

87.57%；实现归母净利润 13.02 亿元，同比增长 131.11%；实现扣非归母

净利润 12.49 亿元，同比增长 131.05%，业绩符合预期。 

报告要点： 

 整体业绩表现亮眼，21Q4 实现环比回升 

在开店规模边际加速，开店布局进一步优化，品牌营销强引流等因素影响

下，2021 年公司整体业绩实现高速增长，21H1/21Q3/21Q4 分别实现营收

23.20/10.91/12.12 亿元，21Q4 环比 Q3 上升 11.09%；实现归母净利润

7.29/2.62/3.12 亿元，21Q4 环比 Q3 上升 19.08%。 

 行业仍处发展红利期，公司有望进入加速拓店阶段  

钻饰作为典型低频高消类产品，目前行业 CR5 约 20%，品牌化趋势下行业

格局或将进一步集中。公司通过超强品牌营销战略抢占消费者心智，并通过

定制化产品服务以及线上引流线下销售为主的商业模式提升客户粘性，成

功打造“品牌塑造-社媒引流-消费者口碑相传”营销闭环。公司现已进入加

速拓店阶段，21 年 12 月和 22 年 1 月分别新增自营门店 20 家与 8 家，同

时综合结婚登记人数，市辖区和商圈开店容量以及可比公司增量空间，我们

预计公司线下门店的理论增量规模约为 1500 家，仍有较大扩容空间。 

 “强品牌溢价+全自营模式”有望维持高利润率中枢 

公司通过“强品牌溢价+全自营商业模式”使得毛利率维持在 70%左右，净

利率超 20%。此外自营模式省去向加盟商让利环节，毛利率较同业主流加

盟模式高出 25%-40%。同时较高的单店产出使得公司能够在较轻的资产模

式下复制扩张，我们预计随着公司品牌力的持续加强，产品设计能力的提升

叠加规模效应的逐步显现，公司利润率和 ROE 中枢有望维持高位。 

 投资建议与盈利预测 

预计迪阿股份 2022-2023 年营收分别为 64.44 亿元/85.50 亿元，同比增长

39%/33%，归母净利润分别为 18.53 亿元/24.61 亿元，同比增长 42%/33%，

当前总股本及股价对应 EPS 分别为 4.63/6.15 元，对应 PE21/16x，维持 

“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，结婚登记人数不及预期，品牌营销不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1664.51 2464.50 4622.73 6443.73 8550.38 

收入同比(%) 10.96 48.06 87.57 39.39 32.69 

归母净利润(百万元) 263.91 563.30 1301.88 1852.98 2461.03 

归母净利润同比(%) -3.18 113.44 131.11 42.33 32.81 

ROE(%) 39.43 50.37 18.96 21.25 22.02 

每股收益(元) 0.73 1.56 3.25 4.63 6.15 

市盈率(P/E) 147.55 69.13 29.91 21.02 15.82 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 165.01 / 86.41 

A 股流通股（百万股）： 34.19 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 3327.96 

总市值（百万元）： 38940.97 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 884.37 1618.84 7908.83 9879.23 12782.38  营业收入 1664.51 2464.50 4622.73 6443.73 8550.38 

  现金 161.93 181.50 5534.36 7362.13 9670.17  营业成本 495.86 754.80 1419.59 1980.09 2629.16 

  应收账款 83.36 166.19 311.73 434.53 576.60  营业税金及附加 94.45 130.47 254.25 354.40 470.27 

  其他应收款 4.30 4.24 9.95 12.48 17.48  营业费用 674.33 729.09 1155.68 1610.93 2137.60 

  预付账款 46.18 42.66 106.22 130.03 184.69  管理费用 119.81 160.37 200.00 318.00 384.77 

  存货 213.24 297.13 630.94 829.62 1135.00  研发费用 12.96 16.80 27.74 38.66 51.30 

  其他流动资产 375.37 927.13 1315.62 1110.44 1198.45  财务费用 6.71 11.35 -19.50 -73.96 -80.32 

非流动资产 150.54 312.79 360.19 325.64 403.04  资产减值损失 -1.45 -7.92 0.04 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 6.03 3.86 4.94 4.40 

  固定资产 4.39 3.28 4.09 5.08 10.50  投资净收益 9.61 16.22 23.93 20.00 20.00 

  无形资产 6.20 6.32 6.34 5.51 5.10  营业利润 290.00 692.38 1632.51 2260.23 3001.75 

  其他非流动资产 139.95 303.19 349.76 315.05 387.43  营业外收入 0.49 0.34 0.50 0.50 0.50 

资产总计 1034.91 1931.63 8269.02 10204.87 13185.42  营业外支出 0.44 1.05 1.40 1.00 1.00 

流动负债 358.05 803.98 1384.01 1472.86 1990.53  利润总额 290.05 691.67 1631.61 2259.73 3001.25 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 26.13 128.42 329.73 406.75 540.23 

  应付账款 37.88 110.64 283.92 343.13 490.72  净利润 263.91 563.25 1301.88 1852.98 2461.03 

  其他流动负债 320.17 693.34 1100.09 1129.74 1499.81  少数股东损益 0.00 -0.05 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 7.60 9.25 18.28 13.77 16.03  归属母公司净利润 263.91 563.30 1301.88 1852.98 2461.03 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 344.43 751.10 1646.81 2228.75 2961.05 

  其他非流动负债 7.60 9.25 18.28 13.77 16.03  EPS（元） 0.73 1.56 3.25 4.63 6.15 

负债合计 365.64 813.23 1402.30 1486.63 2006.55        

 少数股东权益 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 
 主要财务比率      

  股本 360.00 360.00 400.01 400.01 400.01  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 41.68 51.33 4453.64 4453.64 4453.64  成长能力      

  留存收益 264.97 708.27 2010.15 3863.13 6324.16  营业收入(%) 10.96 48.06 87.57 39.39 32.69 

归属母公司股东权益 669.27 1118.35 6866.68 8718.20 11178.82  营业利润(%) -19.48 138.76 135.78 38.45 32.81 

负债和股东权益 1034.91 1931.63 8269.02 10204.87 13185.42  归属母公司净利润(%) -3.18 113.44 131.11 42.33 32.81 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 70.21 69.37 69.29 69.27 69.25 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 15.86 22.86 28.16 28.76 28.78 

经营活动现金流 357.44 893.55 1172.44 1634.04 2318.23  ROE(%) 39.43 50.37 18.96 21.25 22.02 

  净利润 263.91 563.25 1301.88 1852.98 2461.03  ROIC(%) 40.34 51.24 18.74 20.56 21.43 

  折旧摊销 47.73 47.37 33.81 42.48 39.62  偿债能力      

  财务费用 6.71 11.35 -19.50 -73.96 -80.32  资产负债率(%) 35.33 42.10 16.96 14.57 15.22 

  投资损失 -9.61 -16.22 -23.93 -20.00 -20.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 50.02 285.32 -91.70 -215.88 -25.16  流动比率 2.47 2.01 5.71 6.71 6.42 

  其他经营现金流 -1.33 2.48 -28.12 48.42 -56.94  速动比率 1.87 1.64 5.25 6.14 5.84 

投资活动现金流 -265.61 -691.70 -285.53 121.23 -90.11  营运能力      

  资本支出 68.99 39.90 3.00 5.00 10.00  总资产周转率 1.86 1.66 0.91 0.70 0.73 

  长期投资 206.60 666.88 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 22.71 19.75 19.34 17.27 16.91 

  其他投资现金流 9.98 15.08 -282.53 126.23 -80.11  应付账款周转率 10.92 10.16 7.20 6.32 6.31 

筹资活动现金流 -90.61 -121.23 4465.95 72.50 79.92  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.73 1.56 3.25 4.63 6.15 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 2.23 2.93 4.09 5.80 

  普通股增加 260.00 0.00 40.01 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.67 2.80 17.17 21.79 27.95 

  资本公积增加 34.78 9.65 4402.31 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -385.40 -130.88 23.64 72.50 79.92  P/E 147.55 69.13 29.91 21.02 15.82 

现金净增加额 1.07 79.57 5352.86 1827.77 2308.03  P/B 58.18 34.82 5.67 4.47 3.48 

            EV/EBITDA 23.39 15.80 22.93 16.95 12.76 



    

      

 

 


