
 
 
 

 
 

   
 

 

      请务必阅读正文之后的免责声明部分 

  业绩符合预期， 2012 年高成长可期 
2012 年 3 月 23 日 

事件： 

3 月 23 日，朗姿股份公布 2011 年年报，公司实现营业总收入 8.36 亿元，同比增长 49.56%；实现

归属于上市公司股东的净利润 2.08 亿元，同比增长 69.25%；实现基本每股收益 1.25 元，同比增长

50.6%。公司 2011 年度拟向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 6 元(含税)。公司预计 2012 年 1-3
月归属于母公司股东的净利润同比增长 80%-100%。 

点评： 

 公司业绩符合预期，盈利能力稳步提高，终端销售渠道不断增加 

公司在2011年8月上市后品牌知名度和品牌影响力不断提升，公司产品得到广大消费者的认可，各区域

的销售都有明显增长，公司2011年四季度收入同比增速为27.59%，净利润同比增速为50.58%，较前三季度

增速有所下滑，但是环比较第三季度仍分别保持了14.69%、20.24%的增长，受经济下滑及暖冬的影响较小，

公司盈利能力稳步提高；另外公司上市后市场拓展能力增强，终端销售渠道不断增加，报告期末，公司拥有

的高端销售终端发展到388家。 
 

图 1：营业收入、净利润稳步增长 
 

图 2：渠道数量不断增加 
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数据来源：公司年报，恒泰证券研发中心 数据来源：公司年报，恒泰证券研发中心 

 公司毛利率稳步上升，净利率略有下降 

  公司2011年综合毛利率为59.96%，处于平稳上升趋势；随着公司三大高端品牌知名度和影响力的不断

扩大，公司经营水平、管理能力不断提高，凭借突出的行业龙头优势及较强的成本控制能力，公司毛利率水

平稳步提升。公司拓展销售终端、加大了研发投入及宣传推广力度，人工成本增加等因素导致销售费用及管

理费用增加，使公司净利率略有下降。 
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图 3：毛利率稳步上升，净利润略有下降  
 

图 4：销售费用率、管理费用率上升  
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数据来源：公司年报，恒泰证券研发中心 数据来源：公司年报，恒泰证券研发中心 

 应收账款周转能力较强，存货周转率略有下降 

2011年度公司应收账款周转率由于销售规模的扩大较2010年度有所下降，但公司一贯注重收益质量，

严格客户信用管理，应收账款周转能力在行业中处于领先地位。公司存货周转率略有下降主要是为适应公司

直营门店快速增长和春节期间而形成的大量备货，冬装数量多且单位价值较高，新品牌产品备货所致，库存

仍处于合理范围。 
 

图 5：公司的营运能力 
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数据来源：公司年报，恒泰证券研发中心 

 多品牌的运作策略，分散了公司经营风险 

公司采用多品牌运作策略，报告期内，三大核心品牌朗姿、莱茵和卓可系列品牌中，朗姿品牌收入占比

为63.68%，仍为主要收入来源。2011年度朗姿品牌收入较去年同比增长51.78%，卓可品牌收入较去年同比

增长73.3%，增速超过了主品牌朗姿，未来莱茵和卓可两品牌仍有较大的成长空间。三大品牌针对的目标客

户群、风格、内涵等存在一定的差异性，满足了高端客户群的不同需求，相互补充，增加了销售机会，促进

多品牌业绩提升，同时也分散了公司经营风险。另外，公司采用多品牌运作策略，具有很强的品牌和终端店
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面复制能力。 
 

图 6：2011 年度公司三大品牌收入占比 
 

图 7：2011 年度公司三大品牌收入同比增速 
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数据来源：公司年报，恒泰证券研发中心 数据来源：公司年报，恒泰证券研发中心 

 2012年外延扩张及内生增长均有空间，高成长可期 

公司作为中国领先的高端女装品牌，随着居民可支配收入的提高及城镇化进程的加速，越来越多的人加

入中产阶级及高收入人群的行列；同时公司战略向三、四线城市布局，从而使得公司的高端女装具有更广阔

的消费市场。另外随着公司精细化管理水平的提高，成本、费用率相应降低，公司的毛利率及净利率均有提

升空间，未来高成长可期。我们预计2012-2014年EPS分别为1.51、2.17和2.92元，对应2012年3月22日的

股价，PE分别为23、16和12倍。 

 风险因素 

经济增速下滑对终端消费的影响；公司快速发展带来的管理风险，新品牌拓展的风险。 
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重要声明 

恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

本报告中的数据均来源于公开可获得资料，恒泰证券研发中心力求准确可靠，但对这些数据的准确

性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报

告仅向特定客户传送，未经恒泰证券研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可

能承担法律责任。 

 

 

联系方式 

恒泰证券研发中心 

地址：上海市浦东新区松林路 357 号通茂大酒店 26 楼 

邮编：200122 

联系人：赵海英 

联系电话：010-66497429 

电子邮件：zhaohaiying@cnht.com.cn 
 

 


