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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

多元化效果尚需检验 

——朗姿股份(002612)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1.公司主打品牌定位高端女装市场 朗姿和莱茵是公司旗下自有品牌，
主要覆盖 35－45 岁年龄段，目标消费群体是事业有成、有较强经济实
力的成熟女性。公司对卓可系列的 ZOOC 和 MOJO 两个品牌在大陆地
区拥有使用权，面向 20－40 岁崇尚个性的都市白领，主打品牌的价格
区间在 2000-5500 元，通过商场、百货渠道销售，自营销售占比接近
60%。公司拥有 3 万 VIP 客户，这一部分客户群贡献了稳定的销售额。 

2.未来两年市场开拓节奏将左右业绩 截至 2011 年底预计三个品牌合
计拥有门店 380 家，净增加约 70 家门店，同时公司也对 20 余家不达
目标的门店进行了调整和关闭。公司 2012 年计划开店 70 家左右，努
力实现在同一商场三个品牌均有进驻，预计至 2013 年门店数量将达到
570 家，如果以静态眼光和可布局的区域看，单一品牌能开到 300 家门
店左右，依然有足够的开店空间。由于公司品牌定位较高，对经销商的
经济实力和行业经验要求也比较高，这在一定程度上限制了扩张速度。
公司的优势市场在北京、武汉、江苏、重庆等区域，主要经销商订货都
能超过千万，而受区域因素影响在上海、浙江、广东等市场的认知度还
有待提高。我们认为门店扩张对于公司当前发展阶段的意义明显。 

3.品牌多元化效果需要关注 公司为进一步丰富产品线，推出了玛丽安
玛丽品牌，这一品牌将更注重流行时尚元素，目标人群年轻化，价位也
会向流行品牌看齐，毛利率预计能达到 50%左右，在北京、西安等地
已经开出 10 多家店，并有十几家直营店在洽谈中，店面在 80-100 平
米左右，初期不会考虑放开加盟。我们认为这是公司多品牌发展策略下
的新举措，考虑到 ONLY、VEROMODA、欧时力、淑女屋等强势品牌
的存在，进入这一细分市场公司优势并不明显，开店效果还需检验。 

4.将更加重视莱茵、卓可的业绩将对优秀经销商加大扶持力度，对莱茵、

卓可增加主动配货数量，提高返货率，鼓励经销商开店，将店长纳入初

期的货品评定环节，给予考核指标，从而推进单店销售增长。对于过季

存货公司通过开设工厂店、奥特莱斯和电子商务进行消化，预计新品牌

和提前备货因素将带来存货总量增加，但过季产品占存比已有改善。 

投资建议：公司未来业绩要保持高增速，必须进一步提高品牌形象和美

誉度，提升设计能力贴近不同区域消费习惯，短板是品牌积淀并不长，

影响在空白或弱势地区的开拓。我们认为今年对公司较为关键，新品牌

的推出对公司是一次检验，而今年所得税水平将恢复至 25%，对净利

率也将有所影响。预计 2011－2013 年 EPS 分别为 1.00 元、1.14 元和

1.52 元，从倍率看公司已经超过 8 倍，位列行业前端，我们暂给予给

予“推荐_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 20000.00 

流通A股(万股) 5000.00 

52周内股价区间(元) 24.85-47.7 

总市值(亿元) 62.72 

总资产(亿元) 4.21 

每股净资产(元) 1.81 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

 

 

[table_research] 研究员： 李韵 

电 话： 010-84183225 

Email： liyun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120006 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 559.15 838.72 1123.88 1506.00 

同比增速(%) 80.95 50.00 34.00 34.00 

净利润(百万) 123.29  197.51  228.48  303.38  

同比增速(%) 97.63 60.21 15.68 32.78 

EPS(元) 0.82  1.00  1.14  1.52  

P/E 12.38  26.53  22.93  17.27  
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图 1：各品牌收入占比  图 2：预计门店数量（不考虑玛丽品牌） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测与投资建议 

核心假设： 

1、年开店数量保持在 80-100家的水平； 

2、综合毛利率保持稳定； 

3、考虑到玛丽安玛丽属于新创品牌，暂不纳入合计数。 

表 1：收入预测 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

自营店 78 89 109 167 222 298 

单店收入 166  213  282  297  315  331  

经销商店 145 159 199 213 245 281 

单店收入 64  75  126  162  173  187  

总收入 22,262  30,900  55,915  84,105  112,358  151,112  

YOY  39% 81% 50% 34% 34% 
资料来源：国都证券研究所 
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表 2：2011－2013 盈利预测（百万元） 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 559.15 838.72 1123.88 1506.00 

营业成本 242.04 337.42 463.04 620.93 

营业税金及附加 1.71 1.49 2.25 3.44 

营业费用 82.76 146.78 196.68 265.06 

管理费用 56.60 117.42 152.29 203.76 

财务费用 -1.39 -0.14 -0.20 2.02 

资产减值损失 1.51 4.39 5.19 6.30 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 175.91 231.37 304.64 404.51 

营业外收入 0.81 1.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.36 0.00 0.00 0.00 

利润总额 176.37 232.37 304.64 404.51 

所得税 24.25 34.86 76.16 101.13 

净利润 152.12 197.51 228.48 303.38 

少数股东损益 28.83 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 123.29 197.51 228.48 303.38 

EBITDA 175.11 236.14 309.01 416.39 

EPS（摊薄） 0.82 1.00 1.14 1.52 

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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