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[Table_Main]   

 

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 04 月 22 日 

[Table_Title] 21 年业绩表现靓丽，自营店布局加速拓展 

——迪阿股份 2021 年年报&2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报：2021 年全年实现营收 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 131.09%；
实现扣非归母净利润 12.49 亿元，同比增加 131.03%；基本每股收益 3.62
元。2022 年一季度实现营收 12.21 亿元，同比增长 12.61%，环比增加 0.8%；
实现归母净利润 3.76 亿元，同比增长 16.77%，环比增长 20.72%。 
 
国元观点： 
 21 全年业绩表现亮眼，22Q1 受疫情扰动增速有所放缓 
归因于公司强营销闭环下品牌力逐步增强，叠加拓店成效显著以及产品力
提升，公司 2021 全年实现营收 46.23 亿元（yoy+87.57%），但 2022Q1 受
疫情扰动收入增长有所放缓。单季度来看，2021Q1-4 公司分别实现营收
10.84/12.36/ 10.91/ 12.12 亿元，其中 21Q3-4 营收同比+64.40%/+25.50%，
21Q1-4 环比+12.34%/+13.96%/-11.74%/+11.06%;21Q1-4 公司分别实现
归母净利润 3.22/4.07/2.62/3.11 亿元，其中 21Q3-4 归母净利润同比
+63.58%/+23.44%。线下渠道建设方面，至 2021 年末公司总门店数为 461
家，其中直营店/联营店数量为 420 家/41 家，较 2020 年净增加 96 家/12
家，华东片区比重最大；此外 22 年 1-3 月公司分别新开自营门店 8/1/9 家，
其中超五成为二三线城市，公司加快向下沉市场布局力度。单店收入方面，
2021 年直营门店/联营店单店收入分别为 1017.63/974.82 万元，同比
+41.83%/ +45.54% ， 单 店 坪 效 分 别 为 11.56/14.29 万 元 ， 同 比
+48.21%/35.97%。产品方面，2021 年公司产品销售量达 73.00 万件
（yoy+133.37%）,平均单价为 6332.18 元（yoy-24.42%），求婚钻戒/结婚
对戒营收分别同比增 95.94%/56.23%至 36.61/8.66 亿元。 
 强品牌溢价催生高盈利能力，期间费用边际优化 
受益于强品牌溢价+全自营商业模式，2021年公司综合毛利率提升 0.77pcts
至 70.14%，综合净利率提升 5.31pcts 至 28.16%，22Q1 毛利率和净利率
分别同比提升 0.71pcts/1.10pcts 至 71.12%/30.70%。期间费用方面，2021
年销售费用为 12.18 亿元（yoy+67.05%），销售费用率同比下降 3.24pcts
至 26.35%，管理费用率同比下降 2.77pcts 至 3.74%，财务费用率同比增
加 0.10pcts 至 0.56%，研发费用率下降 0.32pcts 至 0.36%。 
 独特情感表达理念占领消费者心智，未来增量空间广阔 
我们认为，钻戒行业在品牌化趋势下行业格局或将进一步集中，公司通过超
强品牌营销战略占领消费者心智，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，目前公司已经进入加速拓店状态，未
来伴随公司品牌力和产品力持续提升，叠加规模效应的逐步显现，公司利润
率与 ROE 中枢有望维持高位，市场份额或将进一步提升。 
 投资建议与盈利预测 
公司为我国钻石珠宝行业头部品牌，独特情感表达理念增强客户粘性，未来
伴随产品设计能力的提升，长期看强品牌溢价下公司市场前景仍广阔。我们
调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年分别实现营收 60.12/78.54/95.90 亿
元，归母净利润为 16.71/20.32/24.31 亿元，EPS 为 4.18/5.08/6.08 元，对
应 PE 为 15.53/12.77/10.68 倍，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2464.50  4622.73  6011.77  7854.43  9589.50  

收入同比(%) 48.06  87.57  30.05  30.65  22.09  

归母净利润(百万元) 563.30  1301.77  1671.64  2032.17  2431.35  

归母净利润同比(%) 113.44  131.09  28.41  21.57  19.64  

ROE(%) 50.37  18.96  19.58  19.22  18.70  

每股收益(元) 1.41  3.25  4.18  5.08  6.08  

市盈率(P/E) 46.09  19.94  15.53  12.77  10.68  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 165.01 / 70.29 

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）： 2604.93 

总市值（百万元）： 30480.76 
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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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1618.84  7450.89  8958.81  10973.20  13411.87   营业收入 2464.50  4622.73  6011.77  7854.43  9589.50  

  现金 181.50  4741.51  3646.69  5483.83  7588.83   营业成本 754.80  1380.55  1759.10  2352.77  2886.45  

  应收账款 166.19  174.88  315.02  411.57  502.49   营业税金及附加 130.47  255.19  342.07  446.92  527.42  

  其他应收款 4.24  10.28  18.04  23.56  28.77   营业费用 729.09  1217.91  1773.47  2356.33  2972.74  

  预付账款 42.66  60.18  113.29  151.52  185.89   管理费用 160.37  172.83  240.47  353.45  460.30  

  存货 297.13  439.97  669.70  895.72  1098.89   研发费用 16.80  16.82  17.00  17.50  18.00  

  其他流动资产 927.13  2024.07  4196.08  4007.00  4007.00   财务费用 11.35  25.92  -156.80  -172.16  -253.77  

非流动资产 312.79  818.29  1083.90  1130.23  1140.33   资产减值损失 -7.92  -10.15  -6.51  -6.51  -6.51  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 6.03  17.57  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 3.28  6.33  165.88  289.83  361.57   投资净收益 16.22  41.63  28.49  30.00  40.00  

  无形资产 6.32  5.88  -33.76  -73.40  -113.04   营业利润 692.38  1632.51  2083.79  2533.12  3011.84  

  其他非流动资产 303.19  806.09  951.79  913.80  891.80   营业外收入 0.34  1.16  1.00  1.00  1.00  

资产总计 1931.63  8269.18  10042.71  12103.43  14552.20   营业外支出 1.05  2.06  1.50  1.50  3.00  

流动负债 803.98  1169.94  1289.43  1317.97  1540.19   利润总额 691.67  1631.61  2083.29  2532.62  3009.84  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 128.42  329.85  411.66  500.45  578.49  

  应付账款 110.64  113.78  179.08  239.51  293.84   净利润 563.25  1301.76  1671.64  2032.17  2431.35  

  其他流动负债 693.34  1056.17  1110.35  1078.46  1246.35   少数股东损益 -0.05  -0.01  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 9.25  232.67  214.35  214.35  9.56   归属母公司净利润 563.30  1301.77  1671.64  2032.17  2431.35  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 751.10  1720.13  1995.39  2514.94  3014.27  

 其他非流动负债 9.25  232.67  214.35  214.35  9.56   EPS（元） 1.56  3.25  4.18  5.08  6.08  

负债合计 813.23  1402.61  1503.78  1532.32  1549.75         

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

  股本 360.00  400.01  400.01  400.01  400.01   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 51.33  4459.22  4459.22  4459.22  4459.22   成长能力      

  留存收益 708.27  2010.04  3681.68  5713.85  8145.20   营业收入(%) 48.06  87.57  30.05  30.65  22.09  

归属母公司股东权益 1118.35  6866.58  8538.94  10571.11  13002.46   营业利润(%) 138.76  135.78  27.64  21.56  18.90  

负债和股东权益 1931.63  8269.18  10042.71  12103.43  14552.20   归属母公司净利润(%) 113.44  131.09  28.41  21.57  19.64  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 69.37  70.14  70.74  70.05  69.90  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 22.86  28.16  27.81  25.87  25.35  

经营活动现金流 893.55  1544.21  1240.56  1862.40  2287.33   ROE(%) 50.37  18.96  19.58  19.22  18.70  

  净利润 563.25  1301.76  1671.64  2032.17  2431.35   ROIC(%) 504.52  982.86  303.95  266.97  264.24  

  折旧摊销 47.37  61.71  68.39  153.99  256.20   偿债能力           

  财务费用 11.35  25.92  -156.80  -172.16  -253.77   资产负债率(%) 42.10  16.96  14.97  12.66  10.65  

  投资损失 -16.22  -41.63  -28.49  -30.00  -40.00   净负债比率(%) 0.00  15.33  14.05  0.00  0.00  

营运资金变动 285.32  -50.38  -243.98  -124.60  -109.17   流动比率 2.01  6.37  6.95  8.33  8.71  

 其他经营现金流 2.48  246.84  -70.20  3.01  2.72   速动比率 1.64  5.99  6.42  7.64  7.98  

投资活动现金流 -691.70  -1170.62  -2489.08  13.78  -436.09   营运能力           

  资本支出 39.90  103.76  200.00  250.00  300.00   总资产周转率 1.66  0.91  0.66  0.71  0.72  

  长期投资 666.88  1096.91  164.82  -33.00  -17.00   应收账款周转率 19.75  26.43  24.11  21.62  20.98  

 其他投资现金流 15.08  30.05  -2124.25  230.78  -153.09   应付账款周转率 10.16  12.30  12.01  11.24  10.82  

筹资活动现金流 -121.23  4188.36  153.69  -39.05  253.77   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) 1.41  3.25  4.18  5.08  6.08  

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) 2.23  3.86  3.10  4.66  5.72  

  普通股增加 0.00  40.01  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.80  17.17  21.35  26.43  32.51  

  资本公积增加 9.65  4407.88  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -130.88  -259.53  153.69  -39.05  253.77   P/E 46.09  19.94  15.53  12.77  10.68  

现金净增加额 79.57  4560.01  -1094.82  1837.14  2105.01   P/B 23.21  3.78  3.04  2.46  2.00  

       EV/EBITDA 25.74  11.24  9.69  7.69  6.41  



    

      

 

 

 


