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业绩符合预期，继续保持高增长  

——朗姿股份（002612）2011 年报点评 

 

研究报告-点评报告 买入（上调） 

  

事件: 

朗姿股份公布2011年年度报告：报告期内，公司实现营业总收入8.36亿元，同比增长49.56%；实现利润

总额2.47亿元，同比增长40.30%；实现归属于上市公司股东的净利润2.08亿元，同比69.25%。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月归属于上市公司股东的

净利润同比增长80%-100%。 

 点评: 

 全年业绩基本符合预期，2012年一季度继续保持高增长：公司2011年实现营业总收入8.36亿元，同

比增长49.56%；实现净利润2.08亿元，同比69.25%，全年业绩基本符合预期。业绩大幅增长的主要

原因在于，自上市以来，公司品牌知名度和影响力显著增强，研发设计投入力度加大，产品毛利率

逐步提升，同时积极扩大规模，拓展终端销售渠道。2011年四季度营业收入同比增长27.59%，净利

润同比增长38.56%，低于前三个季度，主要在于四季度整个服装行业消费需求较疲弱。公司预告2012

年一季度销售态势良好，费用较上年同期减少，净利润同比增长80%-100%，继续保持高增长。 

图 1：近四年公司营业收入  图 2：近四年公司净利润 

  

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 卓可系列产品同比大幅增长，华东和中南地区占比扩大：公司上衣类、裤类、裙类、外套类和其他

类产品销售情况良好，销售收入均保持同比50%左右的增长。分品牌来看，公司目前有朗姿、莱茵

和卓可三大核心品牌，其中，2011年朗姿实现销售收入5.33亿元，占比63.67%，同比增长52%；莱

茵实现销售收入1.42亿元，同比增长27%；卓可实现销售收入1.62亿元，同比大幅增长74%，收入占

比提升2.66个百分点。未来公司将会通过调整销售力度和方式，促进莱茵和卓可品牌的销售，缩小

与朗姿之间的差距。分地区来看，各区域销售收入增长较快，其中，占比最大的华北地区销售收入

同比增长49.30%，华东、中南和西北地区均保持50%以上的增长，所占比重扩大。 
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图 3：2010 和 2011 年各品牌收入占比 图 4：2010 和 2011 年各区域收入占比 

  

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 渠道扩张加速，营销网络体系覆盖全国：2011年底，公司销售终端净增80家，达到388家，其中自

营店186家，经销店202家，扩张速度明显快于前两年，营销网络体系基本覆盖全国。2011年9月，

公司推出新品牌玛丽安玛丽（marie n°mary），并开设7家门店，目前新品牌已经开始得到市场和

消费者认可。另外，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部分终端店

铺，目前OUTLETS折扣店有7家。从收入构成来看，公司自营和经销模式的销售占比分别为60%和40%

左右，未来公司将继续加快渠道的拓展，同时加强对直营店的建设力度，增强渠道控制力。 

图 5：近四年渠道扩张情况 表 1：2011 年各品牌门店数量  

 
 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 毛利率平稳上升，销售管理费用大幅增加：近几年，公司不断加大研发设计投入，产品综合竞争力

提升，并有效控制成本，毛利率保持在高位，并呈平稳上升态势。2011年综合毛利率为59.96%，较

上年提升3.25个百分点。而由于销售规模扩大、广告宣传增加以及新品牌前期运作等因素影响，销

售费用率和管理费用率较上年大幅上升，分别提升2.88和3.66个百分点；财务费用由于计提定期存

款利息，较上年大幅减少。 
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图 6：近四年毛利率和净利率 图 7：近四年各项费用率 

  

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 存货大量增加，周转率呈下降趋势：2011年末公司存货金额2.69亿元，占期末总资产11.25%，其中

库存商品为2.23亿元。存货周转率下降0.86至1.79。公司目前整体库存水平尚处可控范围内，过季

商品存货约在5000多万元。存货大幅增加的主要原因在于销售渠道规模扩大使得库存商品储备相应

增加，新增品牌备货较多，另外，年末为适应春节期间的销售而大量备货且冬装数量多价格高。 

图 8：近四年存货金额及存货周转率 

 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

 股权激励计划行权条件较高，彰显公司发展信心：公司3月27日公布股权激励计划实施草案，该计

划授予激励对象的股票期权数量为285万份，占总股本1.43%。激励对象主要包括董事、高级管理人

员、核心技术人员和中层管理人员等60人。行权条件为2013年-2015年相比2011年净利润增长分别

不低于80%、145%和210%，相当于四年间复合增长率不低于32.69%。该行权条件在行业内实施股权

激励的上市公司中相对较高，彰显管理层对公司未来发展前景的信心，同时也将进一步激发团队的

积极性，稳定管理团队。 

 未来看点：公司2012年将主要以研发设计、渠道拓展和多品牌建设为核心。研发设计方面，引进知

名研发设计人员，加大研发设计投入，加强与高等院校紧密合作，优化产品结构，提升产品形象，

增强核心竞争力，提高内生增长能力。渠道拓展方面，公司将按照募投项目进度安排，积极拓展销

售终端，不仅提高一、二线城市中的销售水平，还要扩大三、四线城市的终端覆盖面；未来也将继
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续整合部分终端店铺，调整销售网络体系。多品牌建设方面，公司将加大新品牌玛丽安玛丽的扩张

速度，并以此打开高端少淑女装市场。 

 盈利预测与投资建议：目前我国高端女装规模不大，处于快速成长期，随着消费升级和主要消费群

体年龄的增长，未来高端女装市场前景广阔。公司运作的三大品牌均属高端女装品牌，作为A股高

端女装唯一上市公司，公司品牌运营、研发设计、商场渠道资源等优势突出，内生增长能力强，外

延扩张空间较大，必将优先享受行业高成长所带来的机遇。预计公司2012年和2013年EPS为1.49元

和2.06元，目前股价为36元，对应PE为24倍和17倍，中长期上调至“买入”评级。 

 风险提示：新品牌拓展不及预期；存货余额快速增长。 

盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 5.59 8.36 11.87 16.62 

增长比率（%） 80.95 49.56 41.95 40.02 

净利润（亿元） 1.23 2.09 2.98 4.12 

增长比率（%） 97.63 69.25 42.82 38.26 

每股收益（元） 0.82 1.04 1.49 2.06 

市盈率（倍） 43.90 34.62 24.16 17.48 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 36.00  

一年内最高/最低（元） 47.70/24.85 

沪深300指数 2350.60  

市净率（倍） 3.37  

流通市值（亿元） 18.00  

  

  

每股净资产 （元） 10.69  

每股经营现金流（元） 0.32  

毛利率（%） 59.96  

净资产收益率（%） 9.76  

资产负债率（%） 10.48  

总股本/流通股（万股） 20000/5000 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 

 


