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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 08 月 29 日 

[Table_Title] 疫情扰动致业绩有所承压，看好后续成长空间 

——迪阿股份 2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年半年报：2022 年上半年实现营业收入 20.85 亿元，同比
下降 10.13%；归母净利润 5.79 亿元，同比下降 20.62%；扣非归母净利润
4.90 亿元，同比下降 30.77%；基本每股收益 1.45 元/股。 
 疫情扰动致业绩有所承压，加速拓店下终端触达能力持续增强 
归因于国内疫情反复扰动，公司部分门店于 3 月起暂停营业或缩短营业时
间；同时消费者整体消费意愿下滑，客流出现下降且出现延迟购买现象，
22H1 公司业绩有所承压。公司 22H1 实现营收 20.85 亿元（yoy-10.13%）。
分季度来看，22Q1-2 分别实现营收 12.21/8.64 亿元，同比+12.61%/-
30.08%；22Q1-2 分别实现归母净利润 3.76/2.03 亿元，同比+16.77%/-
50.19%。线下渠道建设方面，至 22H1 公司总门店数为 552 家
（yoy+19.74%），其中直营店/联营店数量为 506 家/46 家，较去年同期净
增加 86 家/5 家；境内分布在一二线城市的门店有 356 家，占比约 64.50%，
分布在三线及以下城市的门店有 194 家，占比约 35.14%。单店收入方面，
直营门店/联营门店单店收入分别为 370.95/366.55 万元，同比-34.74%/ -
35.66%；单店坪效分别为 4.10/5.17 万元，同比-36.92%/-40.78%；单店毛
利分别为 266.72/258.71 万元，同比-33.72%/-34.52%。线上渠道方面，线
上营收为 2.16 亿元（yoy-16.77%），其中自建销售平台收入 0.38 亿元（yoy-
5.28%），第三方销售平台收入 1.79 亿元（yoy-18.86%）。 
 盈利能力仍然突出，推广费用等较快增长致销售费用率大幅提升 
受益于产品结构优化+全自营商业模式，22H1 公司综合毛利率同比提升
0.63pcts 至 70.63%，22Q1-2 毛利率分别同比提升 0.71pcts/0.30pcts 至
71.12%/69.94% 。 期 间 费 用 方 面 ， 22H1 销 售 费 用 为 6.67 亿 元
（yoy+32.93%），销售费用率同比上升 10.36pcts 至 31.98%，主要系人员
薪资费用、使用权资产折旧及市场推广费较快增长所致；管理费用率同比下
降 0.39pcts 至 3.62%，财务费用率同比减少 0.52pcts 至 0.14%，研发费用
率增加 0.17pcts 至 0.44%。综合净利率下降 3.67pcts 至 27.74% 
 独特情感表达理念占领消费者心智，创新发展未来增量空间仍广阔 
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，利润率中
枢有望保持高位。同时公司用户群体亦在持续拓宽，其中 35 岁以上用户贡
献的营收占比已达到 19.59%（yoy+6.75pcts）；此外公司创新研发黄金婚
嫁系列产品，不断提升自身成长空间。 
 投资建议与盈利预测 
公司为我国钻饰行业头部品牌，独特情感表达理念增强客户粘性，伴随产品
设计能力提升、产品结构优化以及加速拓店下对消费者的深度触达，后续成
长空间仍广阔。我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年分别实现营收
50.88/61.14/75.70 亿元，归母净利润为 13.44/15.74/19.42 亿元，EPS 为
3.36/3.94/4.86 元，对应 PE 为 17.71/15.12/12.26 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  5087.93  6114.43  7569.50  

收入同比(%) 48.06  87.57  10.06  20.18  23.80  

归母净利润(百万元) 563.30  1301.77  1344.06  1574.14  1942.40  

归母净利润同比(%) 113.44  131.09  3.25  17.12  23.39  

ROE(%) 50.37  18.96  18.14  17.52  17.77  

每股收益(元) 1.41  3.25  3.36  3.94  4.86  

市盈率(P/E) 42.27  18.29  17.71  15.12  12.26  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 165.01 / 55.51 

A 股流通股（百万股）： 36.46 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 2170.36 

总市值（百万元）： 23808.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司点评-迪阿股份（301177）2021 年业绩

快报点评：业绩表现亮眼，强品牌营销下成长空间仍广

阔》2022.03.01 
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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  8335.69  10108.17  12075.63   营业收入 2464.50  4622.73  5087.93  6114.43  7569.50  

  现金 181.50  4741.51  2366.77  4991.17  6675.57   营业成本 754.80  1380.55  1509.10  1882.77  2386.45  

  应收账款 166.19  174.88  266.61  320.40  396.64   营业税金及附加 130.47  255.19  282.38  339.35  420.11  

  其他应收款 4.24  10.28  15.26  18.34  22.71   营业费用 729.09  1217.91  1551.82  1773.18  2119.46  

  预付账款 42.66  60.18  60.36  64.77  153.69   管理费用 160.37  172.83  188.25  220.12  264.93  

  存货 297.13  439.97  425.61  512.41  625.95   研发费用 16.80  16.82  18.00  19.00  21.00  

  其他流动资产 927.13  2024.07  5201.08  4201.08  4201.08   财务费用 11.35  25.91  5.02  10.90  15.34  

非流动资产 312.79  818.29  1039.86  1019.51  970.92   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  70.00  50.00  40.00  

  固定资产 3.28  6.33  84.90  109.23  89.34   投资净收益 16.22  41.63  60.00  40.00  40.00  

  无形资产 6.32  5.88  1.18  -3.52  -8.22   营业利润 692.38  1632.51  1684.21  1973.60  2436.70  

  其他非流动资产 303.19  806.09  953.79  913.80  889.80   营业外收入 0.34  1.16  2.00  1.00  1.00  

资产总计 1931.63  8269.18  9375.56  11127.69  13046.55   营业外支出 1.05  2.06  1.50  1.50  3.00  

流动负债 803.98  1169.94  1718.87  1896.86  2078.11   利润总额 691.67  1631.61  1684.71  1973.10  2434.70  

  短期借款 0.00  0.00  400.00  400.00  400.00   所得税 128.42  329.85  340.65  398.96  492.30  

  应付账款 110.64  113.78  123.44  154.01  195.21   净利润 563.25  1301.76  1344.06  1574.14  1942.40  

  其他流动负债 693.34  1056.17  1195.43  1342.85  1482.90   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  245.35  245.35  40.56   归属母公司净利润 563.30  1301.77  1344.06  1574.14  1942.40  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 751.10  1720.13  1763.66  2093.16  2584.93  

 其他非流动负债 9.25  232.67  245.35  245.35  40.56   EPS（元） 1.56  3.25  3.36  3.94  4.86  

负债合计 813.23  1402.61  1964.22  2142.21  2118.67         

 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  2554.08  4128.22  6070.62   营业收入(%) 48.06  87.57  10.06  20.18  23.80  

归属母公司股东权益 1118.35  6866.58  7411.34  8985.48  10927.88   营业利润(%) 138.76  135.78  3.17  17.18  23.46  

负债和股东权益 1931.63  8269.18  9375.56  11127.69  13046.55   归属母公司净利润(%) 113.44  131.09  3.25  17.12  23.39  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

69.37  70.14  70.34  69.21  68.47  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
22.86  28.16  26.42  25.74  25.66  

经营活动现金流 893.55  1544.21  1300.97  1631.81  1895.82   ROE(%) 50.37  18.96  18.14  17.52  17.77  

  净利润 563.25  1301.76  1344.06  1574.14  1942.40   ROIC(%) 50.38  19.00  18.14  17.52  17.77  

  折旧摊销 47.37  61.71  74.43  108.67  132.89   偿债能力      

  财务费用 11.35  25.91  5.02  10.90  15.34   资产负债率(%) 42.10  16.96  20.95  19.25  16.24  

  投资损失 -16.22  -41.63  -60.00  -40.00  -40.00   净负债比率(%) 0.00  15.33  35.19  32.68  33.98  

营运资金变动 285.32  -50.38  59.93  26.96  -116.33   流动比率 2.01  6.37  4.85  5.33  5.81  

 其他经营现金流 2.48  246.84  -122.46  -48.85  -38.48   速动比率 1.64  5.99  4.60  5.06  5.51  

投资活动现金流 -691.70  -1170.62  -3347.57  994.70  -216.09   营运能力      

  资本支出 39.90  103.76  100.00  80.00  60.00   总资产周转率 1.66  0.91  0.58  0.60  0.63  

  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  22.60  20.83  21.11  

 其他投资现金流 15.08  30.05  -3082.74  1041.70  -173.09   应付账款周转率 10.16  12.30  12.72  13.57  13.67  

筹资活动现金流 -121.23  4188.36  -328.14  -2.11  4.66   每股指标（元）      

  短期借款 0.00  0.00  400.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.41  3.25  3.36  3.94  4.86  

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  3.25  4.08  4.74  

  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  18.53  22.46  27.32  

  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  -728.14  -2.11  4.66   P/E 42.27  18.29  17.71  15.12  12.26  

现金净增加额 79.57  4560.01  -2374.74  2624.40  1684.39   P/B 21.29  3.47  3.21  2.65  2.18  

       EV/EBITDA 22.87  9.99  9.74  8.21  6.65  



    

      

 

 

 


