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仍处复苏过程中，关注公司长期运营能力提升 
2022 年营收/业绩同比-20%/-44%。公司发布 2022 年年报，全年营收同比-
20%至 36.8 亿元，毛利率同比持平为 70%，销售费用率同比+12.3pct 至 38.6%，
管理费用率同比+0.7pct 至 4.5%，归母净利率同比-8.4pct 至 19.8%，归母净利
润同比-44%至 7.3 亿元。单 Q4 营收同比-47.3%至 6.4 亿元，业绩亏损约 4300
万。  

2023Q1 营收/业绩同比-42%/-73%。公司 Q1 营收同比-42.3%至 7 亿元，毛
利率同比-1.3pct 至 69.9%，归母净利率同比-16.5pct 至 14.3%，归母净利润同比
-73.1%至 1 亿元，仍待复苏。 

产品端：以成为钻戒第一品牌为目标，持续强化产品研发和工艺升级力度。2022

年求婚钻戒营收同比-20.71%至 29 亿元，毛利率同比+0.45pct 至 71.79%，结婚
对戒营收同比-17.64%至 7.1 亿元，毛利率同比-3.08pct 至 64.92%，2022 年公
司上线 260 个新款，保持稳定的产品更新速度。长期来看我们认为公司将以成为
钻戒第一品牌为目标，围绕消费者求婚、结婚以及纪念日三大场景持续提升产品
研发升级力度。 

渠道端：单店运营存在提升空间，2023 年开店步伐或放缓。 

1）线下渠道：截至 2022 年末公司拥有直营/联营门店 631/57 家，全年净开 211/16
家，全年线下直营/联营营收分别为 29.8/2.8 亿元，同比分别-18.87%/-14.45%，
毛利率同比分别-0.42/-1.34pct 至 70.9%/68.34%，为提升品牌影响力，奠定长期
增长基础，年内公司采取高速开店策略，然而由于消费环境波动以及公司自身运
营能力不足，门店运营相对较弱，2023 年我们判断公司开店或将放缓，同时优化
运营效率。  

2）线上自营：2022 年线上自营渠道营收同比-34.07%至 3.9 亿元，毛利率同比
+0.77pct 至 67.44%，为提升品牌调性，期内 DR 下架低钻重产品从导致电商营
收下滑较大。 

3）2023Q1 公司线下直营/线下联营/线上自营营收分别-41%/-40%/-44%，线下
直营+联营门店合计净关 2 家，拓店速度放缓。当前消费环境虽已经呈现复苏趋
势，但是消费者对于钻戒的需求仍然较弱，叠加运营能力欠缺，公司整体销售恢
复势头缓慢。 

2023 年预计公司业绩增长 15%左右。展望 2023 年我们认为婚庆需求的反弹有
望成为推动公司业绩复苏的主要动力，全年我们预计公司营收/业绩增长 15%左
右。我们认为近年的消费环境波动对于钻石赛道以及公司的运营能力提出了一定
程度的挑战，长期来看我们认为公司定位清晰，以满足消费者情感需求为己任，
采用新零售思路进行品牌运营，我们期待公司表现。 

盈利预测和投资建议：迪阿股份作为细分钻戒行业佼佼者，凭借着独特的品牌理
念，长期增长可观，然而短期来看面对波动的消费环境，公司运营能力存在不足，
因此我们调整公司 2023-2025 年归母净利润预测分别为 8.3/10.44/12.55 亿元，
现价对应 23 年 PE 为 20 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：渠道扩张计划不及预期；婚庆市场发展不及预期；行业竞争激烈影响
品牌独立性。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,623 3,682 4,256 5,268 6,205 

增长率 yoy（%） 87.6 -20.4 15.6 23.8 17.8 

归母净利润（百万元） 1,302 729 830 1,044 1,255 

增长率 yoy（%） 

 

 

131.1 -44.0 13.8 25.8 20.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.25 1.82 2.07 2.61 3.14 

净资产收益率（%） 19.0 10.7 11.5 13.1 14.2 

P/E（倍） 13.0 23.2 20.4 16.2 13.5 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.3 2.1 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

行业 饰品 

前次评级 增持 

5 月 5 日收盘价(元) 42.29 

总市值(百万元) 16,916.42 

总股本(百万股) 400.01 

其中自由流通股(%) 10.00 

30 日日均成交量(百万股) 1.46 

股价走势 

作者 
 
分析师   杨莹 

执业证书编号：S0680520070003 

邮箱：yangying1@gszq.com 

研究助理   侯子夜 

执业证书编号：S0680121070015 

邮箱：houziye@gszq.com 

研究助理   王佳伟 

执业证书编号：S0680122060018 

邮箱：wangjiawei@gszq.com  

相关研究 
 

1、《迪阿股份（301177.SZ）：短期业绩波动，线下

拓店持续推进》2022-10-30 

2、《迪阿股份（301177.SZ）：21 年业绩增长亮眼，

22 年门店拓展加速》2022-04-22   

 

 

-41%

-27%

-14%

0%

14%

27%

41%

2022-05 2022-08 2022-12 2023-04

迪阿股份 沪深300



 2023 年 05 月 07 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7451 7149 8226 9412 10342  营业收入 4623 3682 4256 5268 6205 

现金 4742 522 1328 2445 3163  营业成本 1381 1112 1284 1577 1848 

应收票据及应收账款 175 84 256 149 310  营业税金及附加 255 201 234 287 340 

其他应收款 10 8 13 13 18  营业费用 1218 1422 1511 1870 2203 

预付账款 60 74 81 111 115  管理费用 173 164 183 227 267 

存货 440 670 757 903 946  研发费用 17 18 17 18 22 

其他流动资产 2024 5790 5790 5790 5790  财务费用 26 22 105 101 97 

非流动资产 818 1667 1583 1578 1574  资产减值损失 -10 -28 -15 -22 -27 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 33 40 0 0 0 

固定资产 6 14 11 9 7  公允价值变动收益 18 39 16 20 23 

无形资产 6 4 4 2 1  投资净收益 42 89 39 46 54 

其他非流动资产 806 1648 1568 1566 1566  资产处置收益 -1 1 0 0 0 

资产总计 8269 8816 9808 10990 11916  营业利润 1633 885 992 1276 1532 

流动负债 1170 1710 2273 2711 2757  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 434 434 434 434  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 455 553 611 819 858  利润总额 1632 885 992 1276 1532 

其他流动负债 714 723 1228 1458 1465  所得税 330 156 162 232 277 

非流动负债 233 302 302 302 302  净利润 1302 729 830 1044 1255 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 233 302 302 302 302  归属母公司净利润 1302 729 830 1044 1255 

负债合计 1403 2013 2575 3013 3059  EBITDA 1551 995 1100 1277 1510 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 3.25 1.82 2.07 2.61 3.14 

股本 400 400 400 400 400        

资本公积 4459 4460 4460 4460 4460  主要财务比率      

留存收益 2010 1939 2528 3192 3877  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6867 6803 7233 7977 8856  成长能力      

负债和股东权益 8269 8816 9808 10990 11916  营业收入(%) 87.6 -20.4 15.6 23.8 17.8 

       营业利润(%) 135.8 -45.8 12.1 28.6 20.1 

       归属于母公司净利润(%) 131.1 -44.0 13.8 25.8 20.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 70.1 69.8 69.8 70.1 70.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 28.2 19.8 19.5 19.8 20.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 19.0 10.7 11.5 13.1 14.2 

经营活动现金流 1544 818 1633 1480 1143  ROIC(%) 16.3 9.4 10.4 11.7 12.6 

净利润 1302 729 830 1044 1255  偿债能力      

折旧摊销 62 99 110 32 35  资产负债率(%) 17.0 22.8 26.3 27.4 25.7 

财务费用 26 22 105 101 97  净负债比率(%) -62.8 7.9 -8.5 -21.7 -27.7 

投资损失 -42 -89 -39 -46 -54  流动比率 6.4 4.2 3.6 3.5 3.8 

营运资金变动 -50 -293 644 369 -167  速动比率 5.8 3.6 3.2 3.0 3.3 

其他经营现金流 247 350 -16 -20 -23  营运能力      

投资活动现金流 -1171 -4313 29 39 46  总资产周转率 0.9 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 104 155 -84 -5 -4  应收账款周转率 27.1 28.4 25.0 26.0 27.0 

长期投资 -1097 -4241 0 0 0  应付账款周转率 3.6 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -2164 -8399 -55 34 42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4188 -730 -856 -401 -472  每股收益(最新摊薄) 3.25 1.82 2.07 2.61 3.14 

短期借款 0 434 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.86 2.04 4.08 3.70 2.86 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 17.17 17.01 18.08 19.94 22.14 

普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4408 1 0 0 0  P/E 13.0 23.2 20.4 16.2 13.5 

其他筹资现金流 -260 -1165 -856 -401 -472  P/B 2.5 2.5 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 4560 -4220 806 1117 717  EV/EBITDA 7.0 11.9 9.7 7.5 5.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价  
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