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买 入  
坚持多品牌战略，渠道扩张加速 
——朗姿股份（002612）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

公司发布 2012 年年报称，2012 年公司实现营业收入 8.36 亿元，同比

增长 49.56%；实现归属于上市公司股东净利润 2.09 亿元，同比增长

69.25%，基本每股收益为 1.04 元。2011 年利润分配预案为每 10 股派现 6
元（含税）。 

点评： 

 毛利率稳步提升，费用率增加 

2011 年公司品牌影响力显著增强，产品得到广大消费者认可，价增

量升，销售收入实现了大幅增长，符合市场预期。公司 2011 年综合毛利

率 59.96%，比去年同期提高 3.25 个百分点。主要是由于公司定位于高端

女装，在市场上知名度较高，可以依靠提价的方式来抵消成本上升的压力，

从而保持较高的毛利水平。2011 年三项费用率总体比去年同期增加 4.43
个百分点，其中销售费用率为 17.7%，同比上升了 2.88 个百分点，主要

系增加销售人员、广告宣传和拓展销售终端所致；管理费用率为 13.8%，

同比上升了 3.6 个百分点，主要系公司加大研发投入所致，2011 年公司研

发投入占营收比例为 4.22%，比去年同期增加 0.97 个百分点。 

 存货增长较快，经营活动现金流净额减少 

2011 年末公司存货金额 2.69 亿元，同比增长 153%。存货增长较快

主要是销售终端数量增加，为适应销售快速增长和春节期间销售而形成的

大量备货以及新品牌产品备货，冬装数量多且单位价值较高所致。存货周

转率为 1.79，低于服装企业 2.4 的平均水平，存货占用了公司较多的营运

资金，一定程度上降低了公司运营效率。同时公司人员增加、税费增加及

广告宣传费用支出造成经营活动现金流出大幅上涨，导致 2011 年经营活

动现金流净额下降 58.86%。 

 坚持多品牌发展战略，渠道拓展迅速 

公司采用多品牌发展策略，目前公司的核心品牌包括自有品牌“朗
姿”、“莱茵”、“玛丽安玛丽”以及在中国获得独家授权的“卓可”系列品牌。

各品牌在品牌定位、设计风格、目标客户等方面相互补充，使公司得以更

大限度地占领市场，分散了公司的经营风险。公司 2011 年度净增销售终

端 80 家，达到 388 家，其中自营店 186 家，经销店 202 家，已经建立了

覆盖全国的销售网络。2011 年 9 月份，成功推出新品牌少淑女装玛丽安

玛丽（marie n°mary），目前店铺有 7 家，已初步得到市场和消费者的认

可。2011 年下半年，公司成立第 5 季业务部门，负责管理折扣店并整合 
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了部分终端店铺，截止去年年末整合后的 OUTLETS 折扣店有 7 家。2012 年公司将坚持多品

牌发展战略，加快新品牌的扩张速度，同时继续整合部分终端店铺，使销售网络体系更加合理

有序。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内领先的高档女装品牌，近三年市场占有率均处于市场前列。看好公司的渠道扩

张能力以及研发设计实力，随着多品牌战略的有序推进以及新品牌的拓展，2012 年公司有望

实现稳定增长。我们预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.52 和 2.08 元，给予“买入”的投资

评级。 

 风险提示：存货增长较快降低公司运营效率；新品牌开拓不及预期。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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