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相关研究 

迪阿股份：产品渠道稳步拓新，静待需求逐季

回暖—迪阿股份（301177.SZ）跟踪点评  

2022-10-23 

迪阿股份：门店扩张蓄力发展，疫情冲击不改

长期优势—迪阿股份（301177.SZ）2021 年
报及 2022 年一季度点评  2022-04-25 

迪阿股份：真爱唯一，钻戒新秀 DR 的突围之

路—迪阿股份（ 301177.SZ ）首次覆盖  

2022-04-05  

 

事件：公司 2022/2023Q1 实现营业收入 36.82/7.05 亿元，分别同比-20.36%

/-42.27%，扣非后归母净利润 6.13/0.50 亿元，分别同比-50.88%/-85.26%。 

业绩短期承压，逆势拓店打造品牌声量。受消费力下降影响，2022 年求婚

钻戒/结婚对戒收入 29.02/7.14 亿元，分别同比-20.71%/-17.64%；线下门店

受疫情扰动，全年暂停营业或缩短营业时间共计 9,940 店天，同时线上下架

部分低钻重求婚钻戒产品，22 年线上/线下收入 3.95/32.56 亿元，分别同比-

34.07%/-18.53%。公司逆势拓店抢占优质门店位置，2022 年门店数量净增

227 家至 688 家，打造品牌声量，奠定长期发展基础。23Q1 公司销售仍处

于缓慢恢复中，实现营业收入 7.05 亿元，同比-42.27%。 

刚性支出仍处较高水平，盈利能力有所波动。质检费由销售费用调整至营业

成本影响，2022/2023Q1 公司毛利率 69.79%/69.87%，分别同比-0.35/-1.2

5pcts；2022 年公司销售/管理/研发费用率为 38.63%/4.46%/0.49%，分别同

比+12.28/+0.72/+0.12pcts，随门店扩张等刚性成本支出及产品创新销售推

广方面的有序推进，各费用率同向增加，2022/2023Q1 公司净利率同比-8.3

5/-16.46pcts 至 19.81%/14.32%。 

坚持产品推新，着力客户体验与自我提升。公司不断推动畅销产品迭代更新

及设计延展，产品系列斩获多项国际奖项。同时公司关注品牌发展持久性，

打造品牌可识别度，策划一系列氛围感活动，“以爱情为中心”搭建用户服

务体系，重塑管理机制，内外兼修赋能品牌长足发展。 

投资建议：公司产品设计比肩国际水平，终端触达能力持续加强，随品牌知

名度和美誉度不断提高，长期竞争力日益凸显，公司业绩有望逐步恢复。我

们下调公司盈利预测，调整 2023~2025 年归母净利润分别为 8.32/9.97/11.

38 亿元，对应最新 PE 分别为 20.3/17.0/14.9 倍，下调至“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；婚恋饰品需求下降；品牌拓展不及预期。    

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,623 3,682 4,474 5,234 5,937 

增长率 87.6% -20.4% 21.5% 17.0% 13.4% 

归母净利润 (百万元) 1,302 729 832 997 1,138 

增长率 131.1% -44.0% 14.2% 19.8% 14.1% 

每股收益（EPS） 3.25 1.82 2.08 2.49 2.84 

市盈率（P/E） 13.0 23.2 20.3 17.0 14.9 

市净率（P/B） 2.5 2.5 2.2 2.0 1.7 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 4,742 522 2,426 3,849 5,658 

 

营业收入 4,623 3,682 4,474 5,234 5,937 

应收款项 245 167 227 252 299 

 

营业成本 1,381 1,112 1,342 1,566 1,771 

存货净额 440 670 587 683 775 

 

营业税金及附加 255 201 243 286 324 

其他流动资产 2,024 5,790 4,854 4,376 3,905 

 

销售费用 1,218 1,422 1,728 2,022 2,293 

流动资产合计 7,451 7,149 8,093 9,161 10,637 

 

管理费用 190 182 206 248 277 

固定资产及在建工程 6 14 18 24 28 

 

财务费用 26 22 32 2 (20) 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (79) (143) (103) (120) (104) 

无形资产 6 4 4 3 2 

 

营业利润 1,633 885 1,026 1,230 1,395 

其他非流动资产 806 1,648 1,238 1,408 1,289 

 

营业外净收支 (1) 0 (0) (0) (0) 

非流动资产合计 818 1,667 1,260 1,435 1,320 

 

利润总额 1,632 885 1,025 1,229 1,395 

资产总计 8,269 8,816 9,354 10,596 11,957 

 

所得税费用 330 156 193 232 257 

短期借款 0 434 145 193 257 

 

净利润 1,302 729 832 997 1,138 

应付款项 1,148 1,263 1,292 1,473 1,638 

 

少数股东损益 (0) 0 (0) (0) (0) 

其他流动负债 22 14 18 16 17 

 

归属于母公司净利润 1,302 729 832 997 1,138 

流动负债合计 1,170 1,710 1,455 1,682 1,912 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 233 302 263 281 275 

 

盈利能力      

长期负债合计 233 302 263 281 275 

 

ROE 32.6% 10.7% 11.5% 12.3% 12.4% 

负债合计 1,403 2,013 1,718 1,963 2,186 

 

毛利率 70.1% 69.8% 70.0% 70.1% 70.2% 

股本 400 400 400 400 400 

 

营业利润率 35.3% 24.0% 22.9% 23.5% 23.5% 

股东权益 6,867 6,803 7,635 8,633 9,771 

 

销售净利率 28.2% 19.8% 18.6% 19.1% 19.2% 

负债和股东权益总计 8,269 8,816 9,354 10,596 11,957 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 87.6% -20.4% 21.5% 17.0% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 135.8% -45.8% 15.9% 19.9% 13.5% 

净利润 1,302 729 832 997 1,138 

 

归母净利润增长率 131.1% -44.0% 14.2% 19.8% 14.1% 

折旧摊销 42 23 105 108 107 

 

偿债能力      

利息费用 26 22 32 2 (20) 

 

资产负债率 17.0% 22.8% 18.4% 18.5% 18.3% 

其他 175 45 150 (101) (3) 

 

流动比 6.37 4.18 5.56 5.45 5.56 

经营活动现金流 1,544 818 1,118 1,007 1,223 

 

速动比 5.99 3.79 5.16 5.04 5.16 

资本支出 (104) (155) (82) (92) (87) 

  

     

其他 (1,067) (4,158) 1,257 428 606 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (1,171) (4,313) 1,175 336 519 

 

每股指标      

债务融资 189 549 (389) 80 67 
 

EPS 3.25 1.82 2.08 2.49 2.84 

权益融资 3,648 1 0 0 0 
 

BVPS 17.17 17.01 19.09 21.58 24.43 

其它 351 (1,279) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 4,188 (730) (389) 80 67 

 

P/E 13.0 23.2 20.3 17.0 14.9 

汇率变动 (2) 5 1 1 2 

 

P/B 2.5 2.5 2.2 2.0 1.7 

现金净增加额 4,560 (4,220) 1,905 1,425 1,811 

 

P/S 3.7 4.6 3.8 3.2 2.8  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何
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点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人
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没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何

部分，仅为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）

仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征
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