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市场数据  
收盘价(元) 55.03 

一年最低/最高价 53.53/180.00 

市净率(倍) 3.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,006.63 

总市值(百万元) 22,012.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.62 

资产负债率(%,LF) 20.76 

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)：2022 年 5

月新增自营门店 28 家，品牌特

色凸显，疫情逆势扩张》 

2022-06-13 

《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 

 

 
  

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 4,967 7,051 8,413 

同比 88% 7% 42% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 1,302 1,319 1,891 2,325 

同比 131% 1% 43% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.25 3.30 4.73 5.81 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.91 16.69 11.64 9.47 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022H1 归母净利受疫情影响同比下滑 21%。公司于 2022 年 8 月 28 日
晚披露 2022 年半年报，2022H1 公司收入 20.85 亿元，同比-10.1%，实
现归母净利润 5.8 亿元，同比-21%，实现扣非归母净利润 4.9 亿元，同
比-31%，其中差异主要为投资收益约 1.03 亿元，单看 Q2，公司收入 8.6

亿元，同比-30%，归母净利润 2.03 亿元，同比-50%。二季度受疫情影
响较大，业绩承压。 

◼ 公司全直营模式，费用开支较为刚性，疫情影响下对利润端的压力较大：
2022Q2 公司毛利率 69.9%，同比+0.3pct，销售费用率 38.1%，同比
+17.2pct，管理费用率 4.2%，同比+0.7pct，公司线下门店为全直营模式，
且主要位于一二线的购物中心，受疫情影响较大，且直营模式需承担的
费用开支也较为刚性，因此在利润端受到的影响会进一步放大，2022H1

公司直营门店单店收入 370.95 万元，同比- 34.7%，单店坪效 4.1 万元， 

同比-36.9%； 联营门店单店收入 366.6 万元，同比- 35.7%，单店坪效
5.2 万元， 同比-40.78%。 

◼ 疫情影响下门店实现逆势扩张，为疫后复苏储备。截至 2022 年 6 月底，
公司终端门店总数 552 家，较年初净增 91 家，其中分布在一二线城市
的门店有 356 家，占比约 64.5%，分布在三线及以下城市的门店有 194

家，占比约 35.1%。公司全直营定制模式，单店开店的前期投入较小，
截至 2022 年 6 月末，公司账面货币资金+金融资产合计有 64 亿元，账
面现金充足，我们预计公司未来仍有较大的拓店空间。 

◼ 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。率先抢占消费者
认知，被复制替代的难度较高。 

◼ 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
出色的营销能力和盈利能力，开店加速落地中，考虑到疫情对 2022H1

业绩有较大影响，出于谨慎下调 2022 年-2024 归母净利润从 15 亿元
20.8/24.3 亿元至 13.2/18.9/23.3 亿元，最新收盘价对应 2022-2024 年 PE

为 17/12/9 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 8,760 10,612 12,578  营业总收入 4,623 4,967 7,051 8,413 

货币资金及交易性金融资产 6,566 7,499 8,914 10,593  营业成本(含金融类) 1,381 1,496 2,107 2,510 

经营性应收款项 235 437 619 738  税金及附加 255 273 388 463 

存货 440 615 866 1,031  销售费用 1,218 1,589 2,186 2,524 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 173 209 282 294 

其他流动资产 210 209 213 216  研发费用 17 25 35 42 

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 31 35 38 

固定资产及使用权资产 436 444 452 459  投资净收益 42 248 247 252 

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 1,654 2,335 2,870 

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 9,597 11,469 13,458  利润总额 1,632 1,653 2,335 2,870 

流动负债 1,170 1,574 2,122 2,484  减:所得税 330 334 444 545 

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 1,319 1,891 2,325 

经营性应付款项 455 533 751 894  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 210 449 632 753  归属母公司净利润 1,302 1,319 1,891 2,325 

其他流动负债 289 378 525 621       

非流动负债 233 233 233 233  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.25 3.30 4.73 5.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,579 1,375 2,053 2,580 

租赁负债 216 216 216 216  EBITDA 1,893 1,427 2,116 2,655 

其他非流动负债 17 17 17 17       

负债合计 1,403 1,807 2,355 2,716  毛利率(%) 70.14 69.89 70.12 70.17 

归属母公司股东权益 6,867 7,790 9,114 10,742  归母净利率(%) 28.16 26.56 26.83 27.64 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,867 7,790 9,114 10,742  收入增长率(%) 87.57 7.44 41.96 19.32 

负债和股东权益 8,269 9,597 11,469 13,458  归母净利润增长率(%) 131.09 1.34 43.38 22.92 

           

           

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 1,153 1,818 2,222  每股净资产(元) 17.17 19.47 22.78 26.85 

投资活动现金流 -1,171 176 164 155  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 4,188 -396 -567 -698  ROIC(%) 29.95 14.14 18.72 20.18 

现金净增加额 4,560 934 1,415 1,679  ROE-摊薄(%) 18.96 16.93 20.75 21.65 

折旧和摊销 314 52 63 75  资产负债率(%) 16.96 18.83 20.53 20.18 

资本开支 -103 -12 -11 -11  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.91 16.69 11.64 9.47 

营运资本变动 -50 -60 -32 -20  P/B（现价） 3.21 2.83 2.42 2.05 

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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