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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 59.52 元

总市值/流通市值 23808/2143 百万元

52周最高价/最低价 180.00/53.53 元

近 3 个月日均成交额 85.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《迪阿股份（301177.SZ）-疫情反复影响业绩表现，加速推进门

店布局》 ——2022-04-23

二季度经营显著承压，营收利润均同比下降。公司2022上半年营收20.85

亿元，同比-10.13%，归母净利润5.79亿元，同比-20.62%，扣非净利润4.9

亿元，同比-30.77%。分季度看，公司二季度营收同比-30.08%，归母净利润

同比-50.19%，整体经营情况较一季度显著承压，主要系疫情反复带来门店

暂停营业、门店客流量等因素影响。

逆势扩张门店数量，积极推进数字化转型。分渠道看，公司线上自营营收2.16

亿元，同比-16.77%，其中一季度同比+3.70%，二季度同比-31.62%，受到疫

情等因素影响以及公司对产品结构进行调整，下架了部分低钻重求婚钻戒产

品。线下直营、线下联营分别实现营收16.80亿元、1.61亿元，分别同比

-11.50%、+1.10%。分品类看，公司求婚钻戒、结婚对戒产品上半年营收分

别同比-9.65%、-13.22%。展店方面，公司基于品牌长期发展考虑，疫情下

逆势净增91家线下门店，期末终端门店数量552家。同时积极推进渠道数

字化转型，包括端到端信息流覆盖、构建统一数据中台等。

毛利率水平提升，开店及人员薪酬等带来销售费提升。公司上半年整体毛利

率70.63%，同比+0.63pct，其中珠宝首饰业务毛利率同比+1.49pct，受益相

对高毛利的求婚钻戒占比提升。销售费用率同比提升10.36pct至31.98%，

主要系公司店铺数量增加，人员薪资费用及使用权资产折旧同比增长所致。

管理费用率同比-0.39pct至3.62%，研发费用率同比+0.17pct至0.44%。公

司存货周转天数增加53天，预计受经营规模扩大增加存货储备影响。经营

性现金流净额4.68亿元，同比-48.81%，主要系报告期销售收款同比减少以

及采购支付同比增加所致。

风险提示：疫情反复；线下门店拓展不及预期；未及时把握营销变化趋势。

投资建议：随着整体疫情防控形势好转，在珠宝婚庆刚需特征下行业有望迎

来确定性好转，公司有望分享行业消费复苏机遇。中长期看，在消费年轻化

及钻石偏好推动行业渗透率提升下，公司在凭借已经建立起的高辨识度品牌

认知，通过加快高质量渠道拓展，强化新媒体营销布局，不断巩固婚戒品类

的竞争优势，并择机开拓配饰品类复购消费场景，从而进一步打开中长期成

长空间。考虑疫情影响，我们下调公司归母净利润预测至15.17亿元/21.63

亿元/28.41亿元（前值分别为17.80亿元/23.30亿元/28.68亿元），对应

PE分别为16/11/8x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,464.50 4,622.73 5,680.98 8,419.32 11,000.66

(+/-%) 48.06% 87.57% 22.89% 48.20% 30.66%

净利润(百万元) 563.30 1301.77 1517.25 2162.79 2841.39

(+/-%) 113.44% 131.09% 16.55% 42.55% 31.38%

每股收益（元） 1.56 3.62 3.79 5.41 7.10

EBIT Margin 27.99% 34.53% 30.52% 29.28% 29.58%

净资产收益率（ROE） 50.37% 18.96% 16.20% 19.49% 21.26%

市盈率（PE） 38.04 16.46 15.69 11.01 8.38

EV/EBITDA 32.06 14.26 14.59 10.55 8.12

市净率（PB） 19.16 3.12 2.54 2.15 1.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩情况：公司 2022 上半年营收 20.85 亿元，同比-10.13%，归母净利润 5.79

亿元，同比-20.62%，扣非净利润 4.9 亿元，同比-30.77%。分季度看，公司二季

度营收同比-30.08%，归母净利润同比-50.19%，整体经营情况较一季度显著承压，

主要系疫情反复带来门店暂停营业、门店客流量等因素影响。

图1：迪阿股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：迪阿股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：迪阿股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：迪阿股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营收分拆及经营情况：逆势扩张门店数量，积极推进数字化转型。分渠道看，公

司线上自营营收 2.16 亿元，同比-16.77%，其中一季度同比+3.70%，二季度同比

-31.62%，受到疫情等因素影响以及公司对产品结构进行调整，下架了部分低钻重

求婚钻戒产品。线下直营、线下联营分别实现营收 16.80 亿元、1.61 亿元，分别

同比-11.50%、+1.10%。分品类看，公司求婚钻戒、结婚对戒产品上半年营收分别

同比-9.65%、-13.22%。展店方面，公司基于品牌长期发展考虑，疫情下逆势净增

91 家线下门店，期末终端门店数量 552 家。同时积极推进渠道数字化转型，包括

端到端信息流覆盖、构建统一数据中台等。

例如公司基本完成端到端的信息流覆盖、新零售业务中台的搭建并不断对其进行

优化和业务扩展，线上线下融合销售；报告期公司布局数据中台系统和会员数字

化营销平台，实现透明的数据化运营和管理，实现数据资源化和数据服务化，数

字化营销可以更理解用户，更精准的触达用户，让一线导购可以与消费者进行实

时沟通、产品推荐和销售实现。
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图5：迪阿股份求婚钻戒及结婚对戒收入占比（%） 图6：迪阿股份门店数量（家）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

财务分析：公司上半年整体毛利率 70.63%，同比+0.63pct，其中珠宝首饰业务毛

利率同比+1.49pct，受益相对高毛利的求婚钻戒占比提升。销售费用率同比提升

10.36pct 至 31.98%，主要系公司店铺数量增加，人员薪资费用及使用权资产折旧

同比增长所致。管理费用率同比-0.39pct 至 3.62%，研发费用率同比+0.17pct 至

0.44%。公司存货周转天数增加 53 天，预计受经营规模扩大增加存货储备影响。

经营性现金流净额 4.68 亿元，同比-48.81%，主要系报告期销售收款同比减少以

及采购支付同比增加所致。

图7：迪阿股份毛利率及净利率（%） 图8：迪阿股份费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：迪阿股份存货及应付账款周转天数（天） 图10：迪阿股份经营性现金流情况（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：随着整体疫情防控形势好转，在珠宝婚庆刚需特征下行业有望迎来确

定性好转，公司有望分享行业消费复苏机遇。中长期看，在消费年轻化及钻石偏

好推动行业渗透率提升下，公司在凭借已经建立起的高辨识度品牌认知，通过加

快高质量渠道拓展，强化新媒体营销布局，不断巩固婚戒品类的竞争优势，并择

机开拓配饰品类复购消费场景，从而进一步打开中长期成长空间。考虑疫情影响，

我们下调公司归母净利润预测至 15.17 亿元/21.63 亿元/28.41 亿元（前值分别为

17.80 亿元/23.30 亿元/28.68 亿元），对应 PE 分别为 16/11/8x，维持对公司的

“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

002867 周大生 13.18 144.44 1.12 1.33 1.60 1.90 11.80 9.91 8.24 6.94 21.16 0.53 买入

300945 曼卡龙 15.63 31.89 0.34 0.38 0.46 0.60 61.04 41.14 33.74 26.14 9.22 4.01 暂无

002345 潮宏基 5.00 44.43 0.39 0.42 0.51 0.60 14.23 11.95 9.88 8.31 9.96 1.98 增持

301177 迪阿股份 59.52 238.09 3.62 3.79 5.41 7.10 16.46 15.69 11.01 8.38 18.96 0.95 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：曼卡龙、潮宏基为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 181 4742 7864 10400 12612 营业收入 2464 4623 5681 8419 11001

应收款项 166 185 233 417 479 营业成本 755 1381 1642 2435 3175

存货净额 297 440 641 947 1236 营业税金及附加 130 255 312 458 604

其他流动资产 52 67 227 213 293 销售费用 729 1218 1765 2736 3556

流动资产合计 1619 7451 10060 12478 15170 管理费用 160 173 228 325 412

固定资产 3 6 63 120 164 财务费用 11 26 (153) (228) (287)

无形资产及其他 6 6 6 5 5 投资收益 16 42 5 5 5

投资性房地产 303 806 806 806 806

资产减值及公允价值变

动 14 28 5 5 5

长期股权投资 0 0 2 4 6 其他收入 (16) (7) 0 0 0

资产总计 1932 8269 10937 13413 16152 营业利润 692 1633 1897 2703 3552

短期借款及交易性金融

负债 0 215 5 5 5 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

应付款项 308 455 534 789 1030 利润总额 692 1632 1897 2703 3552

其他流动负债 496 499 796 1282 1502 所得税费用 128 330 379 541 710

流动负债合计 804 1170 1335 2076 2537 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 563 1302 1517 2163 2841

其他长期负债 9 233 238 243 248

长期负债合计 9 233 238 243 248 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 813 1403 1573 2319 2784 净利润 563 1302 1517 2163 2841

少数股东权益 0 0 (0) (0) (0) 资产减值准备 6 2 63 56 62

股东权益 1118 6867 9364 11094 13367 折旧摊销 4 4 5 12 19

负债和股东权益总计 1932 8269 10937 13413 16152 公允价值变动损失 (14) (28) (5) (5) (5)

财务费用 11 26 (153) (228) (287)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 154 (303) 34 327 97

每股收益 1.56 3.62 3.79 5.41 7.10 其它 (7) (2) (63) (56) (62)

每股红利 0.33 0.00 0.76 1.08 1.42 经营活动现金流 708 975 1552 2497 2952

每股净资产 3.11 19.07 23.41 27.73 33.42 资本开支 0 (35) (120) (120) (120)

ROIC 215% 48% 47% 237% 281% 其它投资现金流 (578) (1095) 923 594 (50)

ROE 50% 19% 16% 19% 21% 投资活动现金流 (578) (1130) 801 472 (172)

毛利率 69% 70% 71% 71% 71% 权益性融资 0 4461 1284 0 0

EBIT Margin 28% 35% 31% 29% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 28% 35% 31% 29% 30% 支付股利、利息 (120) 0 (303) (433) (568)

收入增长 48% 88% 23% 48% 31% 其它融资现金流 130 254 (210) 0 0

净利润增长率 113% 131% 17% 43% 31% 融资活动现金流 (110) 4715 770 (433) (568)

资产负债率 42% 17% 14% 17% 17% 现金净变动 20 4560 3123 2536 2212

息率 0.6% 0.0% 1.4% 2.0% 2.7% 货币资金的期初余额 162 181 4742 7864 10400

P/E 38.0 16.5 15.7 11.0 8.4 货币资金的期末余额 181 4742 7864 10400 12612

P/B 19.2 3.1 2.5 2.1 1.8 企业自由现金流 720 940 1307 2191 2599

EV/EBITDA 32.1 14.3 14.6 10.5 8.1 权益自由现金流 850 1194 1219 2374 2829

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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