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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.26 

一年最低/最高价 18.20/30.32 

市净率(倍) 3.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,643.78 

总市值(百万元) 9,848.83  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.79 

资产负债率(%,LF) 48.15 

总股本(百万股) 442.45 

流通 A 股(百万股) 253.54  
 

相关研究  
《朗姿股份(002612)：拟定增募

资加大医美全国布局，进一步提

升竞争力》 

2023-06-29 

《朗姿股份(002612)：拟收购武

汉五洲 90%+武汉韩辰 70%股

权，医美版图再扩张》 

2023-06-14 
 

 

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,878 4,543 5,358 6,273 

同比 1% 17% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 16 268 340 410 

同比 -91% 1567% 27% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.04 0.61 0.77 0.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 612.64 36.74 28.93 24.03   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报，业绩大幅增长。23H1 营收 23.13 亿元/yoy+21.5%、归
母净利润 1.34 亿元/yoy+827.8%（22 年 9 月公司收购昆明韩辰 75%股权，22 年
追溯调整后的同比口径），收入恢复较快增长、净利增长大幅快于收入，主因毛
利率同比+1.48pct 至 59.06%、费用率同比-4.25pct 至 52.53%、归母净利率同比
+5.04pct 至 5.8%。分季度看，23Q1/Q2 营收分别为 11.39/11.73 亿元、分别同比
+21.3%/+21.6%，归母净利润分别为 6205/7211 万元、分别同比扭亏/+369.4%，
Q1/Q2 毛利率分别同比-1.90/+4.77pct 至 56.39%/61.66%、期间费用率分别同比
-6.87/-1.70pct 至 50.63%/54.37%、归母净利率分别同比 +5.70/+4.89pct 至
5.45%/6.14%。 

◼ 女装业务：线上高增，毛利率持平略降。23H1 女装收入 9.09 亿元/yoy+21.72%/
占比 39%。1）分品牌：23H1 朗姿/莱茵收入分别同比+23.1%/+20.9%、分别占
女装的 71%/19%，较 22H1 末分别净关 10/15 家门店至 317/148 家（含线上店铺），
净关店情况下收入同比较快增长，主因消费场景恢复后单店运营质量提升。2）
分渠道：23H1 自营/经销/线上收入分别同比+24.2%/-78.6%/+73.1%，得益于公
司加速推进新零售模式、线上保持高速增长。截至 23H1 末女装门店共 591 家
（自营 417+经销 130+线上 44 家）、净关 43 家（自营-15&经销-42&线上+14 家）、
同比-6.8%（自营-3.5%&经销-24.4%&线上+46.7%），线上抖音云零售、腾讯云
店、京东到家等新零售渠道快速增加，带动线上收入高增；自营店效提升显著
（23H1 为 179 万元/半年、yoy+18%）、部分经销转自营带动收入增长；经销收
入下降较多。3）毛利率：23H1 同比-0.4pct 至 62.35%，主因相对低毛利的线上
渠道占比提升。4）净利：结合费用率大幅下降，23H1 女装净利润 7700 万元/
同比扭亏、净利率 8.47%。5）库存：截至 23H1 末女装库存 6.6 亿元/yoy-1%，
存货周转天数 451 天/yoy+20 天，1 年以内存货占比 56%/yoy-13pct，预计下半
年通过新零售渠道进一步消化库存。 

◼ 医美业务：收入增长、毛利率提升，老机构及次新机构净利率提升。23H1 医
美收入 9.06 亿元/yoy+25.2%/占比 39%。1）分品牌：米兰柏羽/晶肤医美/高一
生 /昆明韩辰收入分别同比+26.9%/+23.2%/+28.1%/+18.9%、分别占医美的
57%/21%/10%/13%，医美整体呈现良好复苏。截至 23H1 末医美机构 31 家（米
兰柏羽 4 家+晶肤医美 24 家+高一生 2 家+昆明韩辰 1 家）、较 22H1 末净开 2 家
（晶肤医美、昆明韩辰各 1 家）。2）分机构类型：老机构、次新机构、新设机
构收入分别同比+37.6%/+2.9%/+89.6%、分别占医美的 64.1%/32.4%/3.5%，次新
机构增长较慢主因口径变化，23H1 同口径的老机构/次新机构收入分别同比
+20%/+24%。3）毛利率：23H1 同比+5.29pct 至 54.05%，主因增加使用自研原
材料产品、非手术业务毛利率同比+6.8pct 至 54.34%。4）净利：23H1 老机构/
次新机构/新机构净利率分别为 10.0%/2.8%/-96.1%、分别同比+5/+9/-52.6pct，
老机构和次新机构盈利水平显著改善，带动医美业务盈利 4820 万元、净利率
5.3%。新机构净利率下滑较多、主因 3 月新开深圳米兰柏羽新院处运营初期、
23H1 净亏损 3040 万元，下半年随经营规模继续增长、亏损额有望收窄。 

◼ 童装业务：保持稳健增长。23H1 童装收入 4.7 亿元/yoy+15.8%/占比 20%。1）
分品牌：主要品牌 Agabang/Ettoi 收入分别同比+7.5%/+8.3%、分别占童装的
50%/34%。截至 23H1 末童装门店 535 家、较 22H1 末净减少 16 家。2）毛利率：
23H1 童装毛利率 61.72%/yoy+0.94pct。3）库存：截至 23H1 库存 3.1 亿元
/yoy+0.3%，存货周转天数 306 天、同比下降 20 天，随童装业务整合优化、库
存周转有所加快。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内高端女装及医美机构龙头，23H1 随国内消
费恢复，女装+医美+童装三大业务收入均恢复较快增长，同时在毛利率提升、
费用率下降带动下，公司归母净利润大幅增长。23 年 6 月公司公告拟收购武汉
五洲 90%+武汉韩辰 70%股权，落地后有望增厚公司业绩。考虑上半年业绩大
幅反弹，我们将 23-25 年归母净利润分别从 1.7/2.6/3.2 亿元上调至 2.7/3.4/4.1
亿元，对应 PE37/29/24X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情恶化、经济低迷、医美安全事故等。 
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表1：23H1 公司收入、门店、毛利率按业务分拆 

  
23H1 收入 

（百万元） 

收入 

YOY 

收入 

占比 

门店数 

（家） 

门店同比净

变动（家） 
毛利率 

毛利率 YOY

（+/-） 

总营收 2,313  21.48% 100.00% 1157 -57 59.06% 1.48pct 

分业务        

女装业务 908.74 21.72% 39.29% 591 -43 62.35% -0.39 pct 

医美业务 906.21 25.15% 39.18% 31 2 54.05% 5.29pct 

童装业务 469.72 15.80% 20.31% 535 -16 61.72% 0.94 pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：23H1 女装业务收入、门店分拆 

  
23H1 收入 

（百万元） 

收入 

YOY 

收入占女装业

务比重 

门店数 

（家） 

门店同比净

变动（家） 
毛利率 

毛利率 YOY

（+/-） 

女装业务 908.74 21.72% 100% 591 -43 62.35% -0.39 pct 

分品牌        

朗姿 645.90 23.13% 71.08% 317 -10 / / 

莱茵 175.45 20.90% 19.31% 148 -15 / / 

莫佐 70.40 35.88% 7.75% 28 1 / / 

子苞米 15.56 -20.58% 1.71% 26 -13 / / 

其他 1.44 -73.70% 0.16% 72 -6 / / 

分渠道        

线上 339.26 73.07% 37.33% 44 14 / / 

自营 545.73 24.21% 60.05% 417 -15 / / 

经销 23.75 -78.63% 2.61% 130 -42 / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

表3：23H1 医美业务收入、机构、毛利率按品牌、业务、机构类型分拆 

 
23H1 收

入（百万

元） 

收入
YOY 

占总营收

比重 

机构数

(家) 

机构数同

比净变动

(家) 

毛利率 

毛利率
YOY

（+/-） 

净利率 

净利率
YOY 

（+/-） 

医美业务 906.21 25.15% 100% 31 2 54.05% 5.29pct 5.3% / 

分品牌          

米兰柏羽 517.25 26.85% 57.08% 4 0 / / / / 

晶肤医美 188.26 23.16% 20.77% 24 1 / / / / 

高一生 87.33 28.07% 9.64% 2 0 / / / / 

昆明韩辰 113.37 18.94% 12.51% 1 1 / / / / 

分业务类型          

手术类 163.31 -0.94% 18.02% / / 52.73% -1.06pct / / 

非手术类 742.90 32.84% 81.98% / / 54.34% 6.80pct / / 

分机构类型          

老机构 581.05 

37.62%

（同口径

+20%） 

64.12% / / 55.04% 4.53pct 10.01% 4.99pct 

次新机构 293.52 

2.91% 

（同口径

+24%） 

32.39% / / 50.37% 5.43pct 2.82% 9.02pct 

新设机构 31.63 89.64% 3.49% / / 8.80% / -96.10% -52.60pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表4：前五大医美机构营收及净利润情况 

 23H1 营收

（百万元） 
营收 YOY 

占医美收入

比重 

净利润 

（百万元） 
净利润 YOY 净利润率 

四川米兰柏羽 312.17 19.42% 33.67% 38.06 57.10% 12.2% 

昆明韩辰 113.37 18.94% 12.23% 12.34 77.60% 10.9% 

成都高新米兰柏羽 100.45 37.78% 10.83% 0.21 扭亏 0.2% 

陕西高一生 78.06 29.59% 8.42% 1.26 / 1.6% 

西安米兰柏羽 74.84 15.69% 8.07% 7.75 / 10.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表5：23H1 童装业务收入、门店按品牌分拆 

 23H1 收入 

（百万元） 

收入 

YOY 

收入占童装

业务比重 

门店数 

（家） 

门店数同比净

变动（家） 
毛利率 

毛利率 YOY

（+/-） 

童装业务 469.72 15.80% 100% 535 -16 61.72% 0.94 pct 

分品牌        

Agabang 234.91 7.50% 50.01% 422 -8 / / 

Dearbaby 2.20 -69.12% 0.47%   / / 

Ettoi 160.71 8.25% 34.21% 113 -8 / / 

Putto 4.81 -40.90% 1.02% / / / / 

其他 67.09 187.05% 14.28% / / / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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朗姿股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,032 2,470 3,119 3,936  营业总收入 3,878 4,543 5,358 6,273 

货币资金及交易性金融资产 436 616 951 1,414  营业成本(含金融类) 1,648 1,892 2,232 2,616 

经营性应收款项 222 265 313 366  税金及附加 17 18 21 25 

存货 1,211 1,419 1,674 1,962  销售费用 1,645 1,817 2,143 2,509 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 331 354 375 440 

其他流动资产 164 170 181 194  研发费用 116 91 107 125 

非流动资产 5,078 5,302 5,373 5,405  财务费用 91 96 90 82 

长期股权投资 902 902 902 902  加:其他收益 4 14 16 19 

固定资产及使用权资产 1,364 1,464 1,537 1,573  投资净收益 51 136 161 188 

在建工程 17 17 17 17  公允价值变动 0 27 5 5 

无形资产 389 391 390 385  减值损失 (38) (5) (5) (5) 

商誉 811 811 811 811  资产处置收益 1 9 11 13 

长期待摊费用 286 286 286 286  营业利润 50 456 577 694 

其他非流动资产 1,309 1,431 1,431 1,431  营业外净收支  (8) (5) (5) (5) 

资产总计 7,110 7,772 8,492 9,340  利润总额 43 451 572 689 

流动负债 2,288 2,324 2,558 2,821  减:所得税 8 68 86 103 

短期借款及一年内到期的非流动负债 929 908 908 908  净利润 35 383 486 586 

经营性应付款项 219 252 298 349  减:少数股东损益 19 115 146 176 

合同负债 633 659 777 910  归属母公司净利润 16 268 340 410 

其他流动负债 507 505 575 654       

非流动负债 1,204 1,452 1,452 1,452  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.61 0.77 0.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 422 422 422 422  EBIT 87 546 662 771 

租赁负债 690 690 690 690  EBITDA 321 664 791 909 

其他非流动负债 92 341 341 341       

负债合计 3,492 3,777 4,010 4,273  毛利率(%) 57.51 58.35 58.35 58.29 

归属母公司股东权益 2,878 3,141 3,481 3,891  归母净利率(%) 0.41 5.90 6.35 6.53 

少数股东权益 740 854 1,000 1,176       

所有者权益合计 3,618 3,995 4,482 5,067  收入增长率(%) 1.19 17.15 17.93 17.08 

负债和股东权益 7,110 7,772 8,492 9,340  归母净利润增长率(%) (90.73) 1,567.41 27.02 20.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 236 240 475 542  每股净资产(元) 6.51 7.10 7.87 8.80 

投资活动现金流 (12) (61) (24) 31  最新发行在外股份（百万股） 442 442 442 442 

筹资活动现金流 (299) (5) (111) (111)  ROIC(%) 1.28 7.95 8.99 9.65 

现金净增加额 (69) 173 341 462  ROE-摊薄(%) 0.56 8.53 9.78 10.53 

折旧和摊销 234 118 129 138  资产负债率(%) 49.12 48.59 47.22 45.75 

资本开支 (176) (216) (194) (162)  P/E（现价&最新股本摊薄） 612.64 36.74 28.93 24.03 

营运资本变动 (91) (207) (85) (97)  P/B（现价） 3.42 3.14 2.83 2.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，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。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


