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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 

朗姿股份(002612)公司点评报告 2023 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 业绩快速恢复，深圳米兰焕新升级有望贡献新增量 

——朗姿股份(002612)2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年一季度报告。 

 

点评： 

 时尚消费复苏叠加投资收益兑现，2023Q1 业绩快速恢复 

收入端，2023Q1 公司实现营业收入 11.39 亿元，同比增长 21.31%，实现

归属上市公司股东净利润 6204.91 万元，去年同期亏损 90.12 万元，实现

扣除非经常性损益归属于上市公司股东的净利润 6294.77 万元，去年同期

亏损 81.1 万元。费用端，2023Q1 公司销售/管理/研发费用率分别为

38.44%/8.33%/2.02%，同比分别-4.3/-0.79/-1.23pct。利润端，2023Q1 公

司毛利率为 56.39%，同比下降 1.9 个百分点；归母净利率为 5.45%，同比

上升 5.70 个百分点。现金流方面，2023Q1 公司经营活动产生现金流净额

2.22 亿元，同比增长 166.78%。业绩快速恢复主要系时尚消费倾向修复带

动公司女装及医美板块业绩复苏，同时公司参股公司韩亚资管前期投资项

目实现 IPO，带动其公允价值增幅较大。 

 深圳米兰柏羽开业，助力医美业务规模提升 

2023Q1 公司医疗美容业务实现营业收入 4.59 亿元，同比增长 30.68%。目

前公司已拥有 “米兰柏羽”、“晶肤医美”、“高一生”、“昆明韩辰”四大品

牌 30 家医疗美容机构，内生外延加快医美产业布局。2023Q1 公司旗下深

圳米兰门诊部完成改扩建并升级为综合性医美整形医院，于 4 月 20 日开

业。公司强势布局华南地区，夯实区域经营基础，有望进一步扩大医美业务

规模，冲击国内医美终端第一集团军。同期时尚女装实现营业收入 4.34 亿

元，同比增长 10.65%；绿色婴童业务实现营业收入 2.47 亿元，同比增长

25.85%，经营态势良好。 

 投资建议与盈利预测 

从衣美到颜美，公司通过外延式扩张+内涵式增长方式持续布局医美产业，

打造涵盖医美、女装、婴童三板块的大美丽产业。我们预计 2023-2025 年

公司实现营业收入分别为 45.80/52.65/59.22 亿元，实现归母净利润

1.82/2.58/3.24 亿元，EPS 分别为 0.41/0.58/0.73 元，PE66/47/37x ，维持

“增持”评级。 

 风险提示 

政策监管风险、新设机构业绩不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3832.57  3878.28  4580.08  5265.06  5922.36  

收入同比(%) 33.24  1.19  18.10  14.96  12.48  

归母净利润(百万元) 173.45  16.08  182.49  257.75  324.31  

归母净利润同比(%) 22.12  -90.73  1035.14  41.25  25.82  

ROE(%) 5.94  0.56  5.95  7.86  9.09  

每股收益(元) 0.39  0.04  0.41  0.58  0.73  

市盈率(P/E) 69.66  751.63  66.21  46.88  37.26  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 33.3 / 18.86 

A 股流通股（百万股）： 276.66 

A 股总股本（百万股）： 442.45 

流通市值（百万元）： 7555.63 

总市值（百万元）： 12083.18 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-朗姿股份（002612）2022 年年

报及 2023 年一季报点评：一季度业绩快速恢复，内生

外延布局医美产业》2023.04.07 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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[Table_FinanceDetail]             
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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2197.21  2032.28  2703.51  3260.44  3656.84   营业收入 3832.57  3878.28  4580.08  5265.06  5922.36  

  现金 477.98  430.59  681.73  1034.09  1164.62   营业成本 1659.02  1647.77  1932.88  2237.00  2541.60  

  应收账款 254.66  191.10  339.29  335.39  361.57   营业税金及附加 19.36  17.10  23.39  25.57  28.37  

  其他应收款 116.77  76.72  119.02  133.79  140.52   营业费用 1550.20  1644.91  1877.83  2053.37  2250.50  

  预付账款 43.88  31.03  52.75  54.99  61.73   管理费用 297.55  331.16  320.61  342.23  355.34  

  存货 1041.02  1210.51  1324.08  1535.40  1766.81   研发费用 112.55  116.18  137.40  157.95  177.67  

  其他流动资产 262.90  92.33  186.64  166.78  161.59   财务费用 64.01  90.56  35.39  16.78  12.25  

非流动资产 4979.95  5077.96  4246.90  4344.09  4547.32   资产减值损失 -0.19  -31.41  -15.80  -23.61  -19.70  

  长期投资 914.95  901.79  972.33  918.48  926.89   公允价值变动收益 0.00  0.00  25.00  27.50  30.25  

  固定资产 601.00  672.20  621.70  566.41  508.72   投资净收益 56.51  51.29  69.03  58.95  59.76  

  无形资产 371.79  389.20  377.11  360.57  345.04   营业利润 178.87  50.45  329.92  492.63  625.14  

  其他非流动资产 3092.20  3114.78  2275.75  2498.63  2766.67   营业外收入 2.66  3.83  3.10  3.20  3.38  

资产总计 7177.16  7110.25  6950.42  7604.53  8204.17   营业外支出 11.65  11.67  14.94  12.75  13.12  

流动负债 2361.90  2288.30  1844.91  2133.40  2248.65   利润总额 169.88  42.60  318.09  483.07  615.39  

  短期借款 658.85  849.21  547.75  685.27  694.07   所得税 -37.11  7.95  47.71  72.46  92.31  

  应付账款 236.42  219.43  259.76  301.62  346.23   净利润 206.99  34.66  270.38  410.61  523.08  

  其他流动负债 1466.63  1219.66  1037.40  1146.51  1208.35   少数股东损益 33.54  18.58  87.89  152.86  198.77  

非流动负债 1253.81  1204.09  1213.40  1210.30  1210.02   归属母公司净利润 173.45  16.08  182.49  257.75  324.31  

  长期借款 75.11  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 352.91  255.20  476.08  621.87  752.18  

  其他非流动负债 1178.69  1204.09  1213.40  1210.30  1210.02   EPS（元） 0.39  0.04  0.41  0.58  0.73  

负债合计 3615.71  3492.39  3058.31  3343.70  3458.67         

 少数股东权益 642.25  739.52  827.41  980.27  1179.04  
 主要财务比率      

  股本 442.45  442.45  442.45  442.45  442.45   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1596.56  1553.17  1553.17  1553.17  1553.17   成长能力      

  留存收益 911.92  902.36  1084.84  1303.31  1592.21   营业收入(%) 33.24  1.19  18.10  14.96  12.48  

归属母公司股东权益 2919.19  2878.34  3064.70  3280.56  3566.45   营业利润(%) 14.40  -71.80  553.99  49.32  26.90  

负债和股东权益 7177.16  7110.25  6950.42  7604.53  8204.17   归属母公司净利润(%) 22.12  -90.73  1035.14  41.25  25.82  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 56.71  57.51  57.80  57.51  57.08  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.53  0.41  3.98  4.90  5.48  

经营活动现金流 509.00  235.67  0.54  353.01  365.46   ROE(%) 5.94  0.56  5.95  7.86  9.09  

  净利润 206.99  34.66  270.38  410.61  523.08   ROIC(%) 11.55  3.44  9.10  12.38  14.84  

  折旧摊销 110.03  114.20  110.77  112.47  114.79   偿债能力           

  财务费用 64.01  90.56  35.39  16.78  12.25   资产负债率(%) 50.38  49.12  44.00  43.97  42.16  

  投资损失 -56.51  -51.29  -69.03  -58.95  -59.76   净负债比率(%) 20.30  26.60  17.91  20.49  20.07  

营运资金变动 166.85  -91.23  -346.20  -152.78  -203.30   流动比率 0.93  0.89  1.47  1.53  1.63  

  其他经营现金流 17.64  138.77  -0.76  24.89  -21.60   速动比率 0.43  0.31  0.66  0.72  0.75  

投资活动现金流 -887.81  -12.37  663.66  -79.74  -193.09   营运能力           

  资本支出 175.09  177.54  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.62  0.54  0.65  0.72  0.75  

  长期投资 808.92  54.22  -261.34  38.68  113.69   应收账款周转率 11.80  15.42  16.08  13.98  15.28  

  其他投资现金流 96.20  219.39  402.32  -41.06  -79.41   应付账款周转率 8.15  7.23  8.07  7.97  7.85  

筹资活动现金流 573.65  -299.06  -413.06  79.08  -41.83   每股指标（元）           

  短期借款 523.67  190.36  -301.46  137.52  8.81   每股收益(最新摊薄) 0.39  0.04  0.41  0.58  0.73  

  长期借款 75.11  -75.11  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.15  0.53  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.60  6.51  6.93  7.41  8.06  

  资本公积增加 -44.66  -43.38  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 19.52  -370.92  -111.60  -58.44  -50.64   P/E 69.66  751.63  66.21  46.88  37.26  

现金净增加额 181.23  -68.80  251.14  352.35  130.54   P/B 4.14  4.20  3.94  3.68  3.39  

       EV/EBITDA 33.19  45.89  24.60  18.83  15.57  



    

      

 

 


