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老品牌地位牢，新品牌新增长点  朗姿股份（002612.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

 朗姿、莱茵、卓可强势区域表现强势。2010 年，公司在华北区

域（包括北京、天津、河北、内蒙、山西等）销售额为 2.37 亿，

占比 42.3%；华东区域（山东、安徽、江苏、浙江等）为 1.26 亿，

占比为 22.6%。由于公司总部在北京，三大品牌在北京周边影响

力较大，自营做得很好；而华东地区经济发达，高端品牌整体销

售好，经销商做得较强。此外，四川、重庆销售也是公司强势区

域。 

根据 11 月份的草根调研，公司在北京渠道表现非常强势，在多

家中高端大商场，例如中友、公主坟翠微、百盛等，朗姿、莱

茵、卓可门店位臵大都为边厅、靠扶梯的最好位臵；面积在 80

平以上；10 月销售额朗姿、莱茵均在商场排名很靠前。 

 借助原有设计和渠道优势，新品牌少淑装玛丽安玛丽快速发展，
俪雅朗姿在探索之中。新品牌 Marie n Mary 定位少淑装，风格
和价位与欧时力较为类似，品牌负责人为韩籍，设计中心在韩
国和国内均设。玛丽玛丽借助原有品牌已建立的商场关系容易
入驻店中店（原有品牌在一二线城市的 200 多家商场有店），目
前已有回款的店铺 6 家，由于商场客流量稳定、成熟，新开店
铺可以迅速成熟。我们预计今年底前能开 20家店（不一定回款），
预计明年开店数量在 80-100 家，为公司带来 5000-8000 万的收
入，由于初期装修和品牌推广等费用较大，预计新品牌在明年
年底能达到盈亏平衡，利润效益将在 2013 年开始体现。 

我们对北京中友店 5 层玛丽玛丽店铺进行了草根调研，边厅、
面积在 50 平米左右，客流量较大。逢中友活动期间，为保持品
牌形象打折为部分 7 折，较中厅品牌少。从 10 月底以来，销售
情况不错。崇文门新世界店面积 150 平米左右，12 月初开业。 

截至目前，俪雅朗姿无独立店铺，目前主要和朗姿品牌在同一
店铺，是对朗姿品牌价格提升的试探，未来如何发展在探索中。 

 提示：11 月 30 日，1,000 万股首发机构配售股份上市流通 

 投资建议 三季报后，我们调整盈利预测，提高收入增速，即
2011/12/13 年主营收入分别为 8.80、12.70、18.23 亿元。由于期
间费用率增加，净利润与之前预测变化不大，分别为 2.14、3.23、
4.82 亿，摊薄后 EPS 为 1.07/1.58/2.26 元。目前股价对应 PE34.0、

22.5、15.1 倍，在目前的市场行情下，估值相对略高，维持“谨
慎推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.11.25 

A 股收盘价（元） 36.45 

A 股一年内最高价（元）* 47.70 

A 股一年内最低价（元）* 34.24 

上证指数 2,380 

市净率 3.70 

总股本（万股） 20,000 

实际流通 A 股（万股） 4,000 

限售 A 股（万股） 16,000 

流通 A 股市值（亿元) 14.58 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

《朗姿股份：多品牌运作的高端女装龙头》 

                               2011.8.15 

《朗姿股份：依托资源组合能力及渠道优势，

推进多品牌战略》 

                  2011.8.22 

《朗姿股份：费用率提高，收入、净利润高增

长》                           2011.10.25 
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表 1：朗姿股份（002612.sz）分季度业绩 

  10H1 10Q3 10Q1-Q3 11H1 11Q3 11Q1-Q3 

营业总收入 28,342  10,654  38,995  43,212  18,823  62,036  

       同比       52.47% 76.69% 59.08% 

营业成本 13,067  3,909  16,976  17,836  7,189  25,026  

       同比       36.50% 83.91% 47.42% 

销售费用 4,104  1,945  6,049  7,459  3,290  10,749  

       同比       81.78% 69.09% 77.70% 

管理费用 1,933  1,452  3,386  6,100  2,558  8,658  

       同比       215.53% 76.13% 155.73% 

财务费用 (8) (21) (29) (179) (289) (468) 

资产减值损失 33  12  46  158  22  180  

营业利润 9,174  3,337  12,512  11,369  5,937  17,306  

       同比       23.93% 77.90% 38.32% 

      加：营业外收入 0  20  20  0  55  55  

      减：营业外支出 32  3  36  2  1  3  

利润总额 9,142  3,354  12,496  11,367  5,991  17,358  

       同比       24.34% 78.63% 38.91% 

      减：所得税 1,244  472  1,716  1,748  885  2,632  

净利润 7,898  2,882  10,780  9,620  5,107  14,726  

       同比       21.79% 77.19% 36.60% 

母公司所有者净利润 6,054  2,197  8,251  9,620  5,107  14,726  

       同比       58.89% 132.42% 78.47% 

完全摊薄 EPS 0.30  0.11  0.41  0.48  0.26  0.74  

盈利能力 

毛利率 53.90% 63.31% 56.47% 58.72% 61.81% 59.66% 

营业利润率 6.82% 13.63% 8.68% 14.12% 13.59% 13.96% 

销售净利润率 14.48% 18.26% 15.51% 17.26% 17.48% 17.33% 

所得税率 32.37% 31.33% 32.08% 26.31% 31.54% 27.90% 

管理费用率 27.87% 27.05% 27.65% 22.26% 27.13% 23.74% 

销售费用率 13.60% 14.07% 13.73% 15.37% 14.77% 15.16% 

资料来源：wind 中国银河证券研究部 
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表 2:朗姿股份（002612.sz）财务报表预测 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 124  145  1,874  2,108  营业收入 559  880  1,270  1,823  

应收票据 0  0  0  0  营业成本 242  372  529  748  

应收账款 13  27  43  61  营业税金及附加 2  3  4  6  

预付款项 28  31  37  53  销售费用 83  148  216  313  

其他应收款 3  6  9  13  管理费用 57  114  159  215  

存货 77  106  70  100  财务费用 -1  -14  -27  -31  

其他流动资产 8  9  9  9  资产减值损失 2  6  9  13  

长期股权投资 0  1  1  1  公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 19  37  173  255  投资收益 0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  汇兑收益 0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  营业利润 176  252  380  559  

无形资产 18  58  70  83  营业外收支净额 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  1  10  17  税前利润 176  252  380  559  

资产总计 294  421  2,295  2,699  减：所得税 24  38  57  77  

短期借款 0  0  0  0  净利润 152  214  323  482  

应付票据 0  0  0  0  归属于母公司净利润 123  214  323  482  

应付账款 21  30  46  65  少数股东损益 28.8  0.0  0.0  0.0  

预收款项 56  64  229  330  基本每股收益 0.82  1.07  1.62  2.41  

应付职工薪酬 0  1  1  1  稀释每股收益 0.82  1.07  1.62  2.41  

应交税费 4  23  23  23  财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 7  24  24  24  成长性         

其他流动负债 4  9  9  9  营收增长率 81.0% 57.5% 44.2% 43.5% 

长期借款 0  0  0  0  EBIT 增长率 86.3% 38.5% 48.6% 49.1% 

预计负债 0  0  0  0  净利润增长率 97.6% 73.4% 51.1% 49.2% 

负债合计 92  150  331  452  盈利性         

股东权益合计 202  272  1,964  2,255  销售毛利率 56.7% 57.8% 58.3% 58.9% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 销售净利率 22.0% 24.3% 25.4% 26.5% 

净利润 90  152  214  323  ROE 57.2% 19.1% 15.3% 19.5% 

折旧与摊销销 0  0  29  50  ROIC 148.6% 191.2% 259.3% 319.9% 

经营活动现金流 62  157  423  399  估值倍数         

投资活动现金流 -4  -82  -187  -152  PE 44.3  34.1  22.6  15.1  

融资活动现金流 24  -55  1493  -5  P/S 9.8  8.3  5.7  4.0  

现金净变动 81  21  1728  242  P/B 20.1  3.7  3.2  2.7  

期初现金余额 43  124  145  1874  股息收益率 0.0% 0.3% 0.4% 0.7% 

期末现金余额 124  145  1874  2116  EV/EBITDA 35.0  23.9  15.2  9.6  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

马莉，纺织服装行业证券分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。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

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

雅戈尔(600177.sh)、美邦服饰（002269.sz）、鲁泰 A(000726.sz)、七匹狼(002029.sz)、伟

星股份(002003.sz)、报喜鸟(002154.sz)、罗莱家纺（002293.sz）、富安娜（002327.sz）、潮宏

基（002345.sz）、探路者（300005.sz）、星期六(002291.sz)、梦洁家纺（002397.sz）、森马服

饰(002563.sz)、搜于特（002503.sz）、华斯股份（002494.sz） 
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