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[Table_Summary] 事件：公司发布 2021 年年度报告、2022 年一季报，报告期实现收入 46.23

亿元、同增 87.57%，归母净利 13.02 亿元、同增 131.09%，扣非净利 12.49

亿元、同增 131.03%，EPS 为 3.62 元，公司计划每股派息 2 元（含税）。

公司持续提升品牌影响力，推动业绩增长。2022Q1 公司实现营收/归母净利

润 12.21 亿元/3.76 亿元，同增 12.61%/16.77%，扣非净利润 3.42 亿元，

同增 8.83%，2022 年 3 月以来全国部分区域新冠疫情扩散，影响线下客流

量，公司收入增速有所放缓。 

点评： 

➢ 高品质钻饰领先品牌，求婚钻戒贡献主要收入。公司定位高品质钻饰市

场，聚焦年轻用户群体，2021 年求婚钻戒营收大幅增长，全年实现收

入 36.61 亿元，同增 95.94%；结婚对戒实现营收 8.66 亿元，同增

68.00%。公司以“一生只送一人”为创新经营理念，打造独特的品牌内

涵和价值主张，通过全方面打造定制化销售模式、全自营渠道、高效信

息系统和柔性供应链体系进一步优化品牌传播、扩大品牌影响力、满足

消费者需求，推动钻戒、对戒营收快速增长。 

➢ 门店数目、单店收入同步增长，线上、线下销售规模持续扩大。公司大

力拓展线下销售渠道，门店数量保持较高增速，截至 2021 年末公司门

店数为 461 家，同增 30.59%，其中直营店、联营店铺分别为 420 家、

41 家，较 2020 年末净增 96 家、12 家。公司在扩大市场份额的同时注

重门店拓展质量，通过线上线下营销提升品牌影响力推动公司店效实现

快速增长，2021 年公司直营、联营门店单店收入为 1017.63 万元、

974.82 万元，同增 41.83%、40.54%。店铺数量+店效的增长推动公司

2021 年线下直营、线下联营渠道收入同增 80.28%、71.77%至 36.74

亿元、3.22 亿元，占营收比分别为 79.47%、6.96%。线上渠道方面，

随着品牌影响力持续扩大，公司积极调整线上产品策略，全面提升线上

销售规模，2021 年公司官网和第三方销售平台分别贡献营收 1.00 亿

元、4.98 亿元，同增 201.35%、162.59%。 

➢ 毛利率维持高位，费用优化管理、规模效应凸显驱动盈利水平提升。

2021 年公司毛利率为 70.14%，同增 0.77PCT。分业务来看，2021 年

公司求婚钻戒、结婚对戒毛利率分别为 71.34%、68.00%，同增

0.55PCT、0.92PCT。2022Q1 公司毛利率为 71.12%，同增 0.71PCT，

增长态势延续。费用方面，2021 年公司财务费用率同增 0.1PCT 至

0.56%，主要系门店数量增多，产生更多的 POS 平台手续费。受公司

销售规模扩张、门店和销售人员数量增长较快等因素影响，2021 年公

司销售费用达 12.18 亿元，同增 67.05%；管理费用方面，2021 年管理

费用同增 7.77%至 1.73 亿元，主要系随公司规模增长，管理人员薪酬

等行政费用支出同比增加。得益于规模效应和费用管理优化，2021 年

销售/管理费用率同降 3.25PCT/2.77PCT 至 26.35%/3.74%。2021 年

年公司存货达 4.40 亿元，同增 48.07%，存货主要为原材料和产成品，
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随着销售规模扩大，存货有所增长；公司存货周转效率持续提升，2021

年存货周转天数达 96 天，较 2020 年下降 26 天。 

➢ 持续强化品牌、研发、运营等竞争优势，提升品牌美誉度。展望 2022

年，公司将继续推进在品牌、零售运营和组织能力方面规划。在品牌传

播方面，公司将扩大目标消费群体至拥有情感表达需求的人群，并相应

调整品牌传播渠道和传统媒体推广测试，以触达更广泛的消费客群。在

产品研发方面，公司将细分不同用户的需求，创造更多品牌化、情感化、

差异化、精细化的产品，进一步优化产品结构布局。在零售运营方面，

公司持续优化线下门店拓展，计划在 2022 年新开店铺 200 家以上，并

致力于提升店铺体验、服务体验，为公司品牌文化传播和组织结构升级

赋能。 

盈利预测与投资评级： 

➢ 由于 2022 年 3 月以来新冠肺炎疫情影响销售，我们下调 2022-23 年归

母净利为 16.44/21.14 亿元（原值为 17.45/22.91 亿元），新增 2024 年

净利预测为 25.45 亿元，目前股价对应 2022 年 14.83 倍 PE。公司打

造细分行业新消费龙头，成长路径明确，未来有望持续扩张抢占市场份

额，目前估值相对业绩增速处于较低水平，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：婚庆钻石市场景气度下行、行业竞争加剧、门店拓展不及预

期等风险。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,464  4,623  5,760  7,476  8,806  

同比(%) 48.1% 87.6% 24.6% 29.8% 17.8% 

归属母公司净利润 563  1,302  1,644  2,114  2,545  

同比(%) 113.4% 131.1% 26.3% 28.6% 20.4% 

毛利率(%) 69.4% 70.1% 70.1% 70.0% 69.9% 

ROE(%) 50.4% 19.0% 20.5% 22.3% 22.6% 

EPS（摊薄）（元） 1.56  3.62  4.11  5.29  6.36  

P/E — 35.16  14.83  11.53  9.58  

P/B — 7.41  3.04  2.57  2.16  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 
1,619  7,451  8,988  11,092  13,397  

 

营业总收入 
2,464  4,623  5,760  7,476  8,806  

货币资金 181  4,742  5,281  6,529  8,055   营业成本 755  1,381  1,722  2,242  2,654  

应收票据 
0  0  0  0  0  

 

营业税金及

附加 130  255  328  426  502  

应收账款 166  175  394  512  603   销售费用 729  1,218  1,549  2,011  2,334  

预付账款 43  60  100  130  154   
管理费用 160  173  259  336  352  

存货 297  440  679  884  1,047   研发费用 17  17  24  31  36  

其他 931  2,034  2,534  3,036  3,539   财务费用 11  26  -133  -155  -185  

非流动资产 313  818  1,088  943  797   减值损失合

计 

-8  -10  0  0  0  

长期股权投

资 
0  0  0  0  0  

 

投资净收益 
16  42  52  67  79  

固定资产

（合计） 

3  6  7  8  9   其他 22  48  6  7  9  

无形资产 6  6  8  9  11   
营业利润 692  1,633  2,068  2,660  3,202  

其他 303  806  1,073  925  777   营业外收支 -1  -1  0  0  0  

资产总计 1,932  8,269  10,076  12,035  14,195   利润总额 692  1,632  2,068  2,660  3,202  

流动负债 804  1,170  1,826  2,304  2,683   
所得税 128  330  424  545  656  

短期借款 0  0  0  0  0   
净利润 563  1,302  1,644  2,114  2,545  

应付票据 
198  342  448  583  691  

 

少数股东损

益 
0  0  0  0  0  

应付账款 
111  114  250  326  385  

 

归属母公司

净利润 
563  1,302  1,644  2,114  2,545  

其他 496  714  1,128  1,395  1,607   EBITDA 732  1,919  2,028  2,581  3,079  

非流动负债 
9  233  233  233  233  

 

EPS (当

年)(元) 
1.56  3.62  4.11  5.29  6.36  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 9  233  233  233  233   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 813  1,403  2,058  2,537  2,915   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权

益 0  0  0  0  0  
 

经营活动现

金流 894  1,544  1,913  2,336  2,733  

归属母公司

股东权益 

1,118  6,867  8,018  9,498  11,280   净利润 563  1,302  1,644  2,114  2,545  

负债和股东

权益 
1,932  8,269  10,076  12,035  14,195  

 

折旧摊销 
47  314  151  151  151  

       财务费用 -1  13  0  0  0  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-16  -42  -52  -67  -79  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  营运资金变

动 

299  -40  158  123  98  

营业总收入 2,464  4,623  5,760  7,476  8,806   其它 1  -2  11  15  17  

同比

（%） 
48.1% 87.6% 24.6% 29.8% 17.8% 

 

投资活动现

金流 -692  -1,171  -880  -454  -444  

归属母公司
净利润 

563  1,302  1,644  2,114  2,545  
 

资本支出 -40  -103  -430  -19  -21  

同比
（%） 

113.4% 131.1% 26.3% 28.6% 20.4%  长期投资 -667  -1,097  -500  -500  -500  

毛利率
（%） 

69.4% 70.1% 70.1% 70.0% 69.9% 
 

其他 15  30  50  65  77  

ROE% 50.4% 19.0% 20.5% 22.3% 22.6%  筹资活动现

金流 

-121  4,188  -493  -634  -764  

EPS (摊
薄)(元) 

1.56  3.62  4.11  5.29  6.36  
 

吸收投资 0  4,461  0  0  0  

P/E — 35.16  14.83  11.53  9.58   借款 0  0  0  0  0  

P/B — 7.41  3.04  2.57  2.16  

 

支付利息或

股息 
-120  0  -493  -634  -764  

EV/EBITDA -0.25  24.28  9.63  7.08  5.44  
 

现金流净增

加额 80  4,560  539  1,248  1,526  

 

 

[Table_Introduction] 
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版本为准。 
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涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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