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市场数据  
收盘价(元) 70.66 

一年最低/最高价 55.51/165.01 

市净率(倍) 3.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,576.57 

总市值(百万元) 28,264.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.10 

资产负债率(%,LF) 15.82 

总股本(百万股) 400.01 

流通 A 股(百万股) 36.46  
 

相关研究  
《迪阿股份(301177)：2021 年归

母净利润同比+131%达到 13 亿

元，2022Q1 终端销售受疫情有

一定影响》 

2022-04-22 

《迪阿股份(301177)：2022 年 1-

2 月经营数据点评：归母净利同

比+38%，加码品牌建设、拓宽渠

道网络》 

2022-03-14 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,623 5,450 7,528 8,714 

同比 88% 18% 38% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 1,302 1,503 2,084 2,426 

同比 131% 15% 39% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.25 3.76 5.21 6.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.41 20.28 14.63 12.56 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 5 月新增自营门店 28 家，疫情下逆势扩张。公司于 2022 年 6 月 13 日
晚披露 2022 年 5 月新增自营门店情况，5 月公司新增自营门店 28 家，
新开门店大多为购物中心门店，城市选择方面，新增门店中中西部地区
占比较高。疫情下行业内其他珠宝品牌线下部分门店受冲击终止经营，
而迪阿股份账面现金充裕，开店回收期短，或因此有机会签下更多位置
更好的门店，实现逆势扩张。 

◼ 2022 年 1-5 月累计新增门店 71 家，4 月以来门店落地加速。2022 年 1-

5 月，公司已经累计新增门店 71 家，其中 4-5 月累计新增门店 53 家，
4 月以来新增门店落地有明显加速的趋势。截至 2021 年底，公司共有自
营门店 461 家，相较于行业同类型镶嵌珠宝品牌的门店数，公司仍有较
大开店的空间。 

◼ 全直营定制的轻资产模式回收期短，能够实现较快开店。公司以钻石产
品为主，采用全直营定制模式，上游生产外包，门店展示的货品以锆石
为主，铺货成本低，加上门店装修、首次铺货、固定资产及道具平均一
家门店的投资成本在 80-120 万元（100 平米以下的门店），投资回收期
平均仅半年左右。运营模式轻，现金流好，轻资产模式也能使公司实现
较快的开店。 

◼ 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。 

◼ 盈利预测与投资评级：迪阿股份是一家独特的品牌内涵的珠宝公司，有
较高的品牌认知度，较深的品牌壁垒，出色的营销能力和盈利能力。公
司账面现金充裕，开店加速落地中，但我们考虑到 4-5 月疫情对于线下
经营仍有较大影响，出于谨慎下调 2022 年归母净利润从 15.8 亿元至
15.0 亿元，预计 2023-24 年归母净利润为 20.8/24.3 亿元，最新收盘价对
应 2022 年 PE 为 20 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复，终端消费恢复不及预期 
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迪阿股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,451 9,024 11,017 13,017  营业总收入 4,623 5,450 7,528 8,714 

货币资金及交易性金融资产 6,566 7,657 9,209 10,953  营业成本(含金融类) 1,381 1,648 2,268 2,630 

经营性应收款项 235 479 662 766  税金及附加 255 300 414 479 

存货 440 677 932 1,081  销售费用 1,218 1,499 2,070 2,396 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 173 218 301 305 

其他流动资产 210 210 214 217  研发费用 17 27 38 44 

非流动资产 818 837 857 879  财务费用 26 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 33 34 38 39 

固定资产及使用权资产 436 444 452 459  投资净收益 42 93 98 96 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 18 0 0 0 

无形资产 6 6 7 7  减值损失 -13 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 94 104 116 130  营业利润 1,633 1,884 2,573 2,995 

其他非流动资产 283 283 283 283  营业外净收支  -1 -1 0 0 

资产总计 8,269 9,861 11,874 13,896  利润总额 1,632 1,883 2,573 2,995 

流动负债 1,170 1,710 2,265 2,588  减:所得税 330 381 489 569 

短期借款及一年内到期的非流动负债 215 215 215 215  净利润 1,302 1,503 2,084 2,426 

经营性应付款项 455 587 808 937  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 210 495 680 789  归属母公司净利润 1,302 1,503 2,084 2,426 

其他流动负债 289 413 561 647       

非流动负债 233 233 233 233  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.25 3.76 5.21 6.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,579 1,758 2,437 2,860 

租赁负债 216 216 216 216  EBITDA 1,893 1,810 2,500 2,935 

其他非流动负债 17 17 17 17       

负债合计 1,403 1,943 2,497 2,821  毛利率(%) 70.14 69.76 69.88 69.82 

归属母公司股东权益 6,867 7,919 9,377 11,075  归母净利率(%) 28.16 27.57 27.68 27.84 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,867 7,919 9,377 11,075  收入增长率(%) 87.57 17.90 38.12 15.76 

负债和股东权益 8,269 9,861 11,874 13,896  归母净利润增长率(%) 131.09 15.44 38.66 16.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,544 1,522 2,162 2,473  每股净资产(元) 17.17 19.80 23.44 27.69 

投资活动现金流 -1,171 21 15 -2  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 4,188 -451 -625 -728  ROIC(%) 29.95 17.93 21.74 21.74 

现金净增加额 4,560 1,091 1,552 1,744  ROE-摊薄(%) 18.96 18.98 22.22 21.90 

折旧和摊销 314 52 63 75  资产负债率(%) 16.96 19.70 21.03 20.30 

资本开支 -103 -12 -11 -11  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.41 20.28 14.63 12.56 

营运资本变动 -50 -66 -30 -16  P/B（现价） 4.44 3.85 3.25 2.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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