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纺织服装行业 朗姿股份（002612） 

公司点评报告 评级：买入     

收盘价（元）  费用率降低和利息收入 

促盈利大幅增长 目标价（元）  

行情走势图 
 

事项： 

公司一季度收入3.16亿，同比增长36.33%；归属于上市公司股东净

利润7845万，同比增长92.36%；摊薄后每股收益0.39元；公司经营性现

金流为4261万，同比增长5.71%。公司预计2012年上半年业绩增速在

20%-50%之间。 

 

点评： 

一 公司净利润同比增速92%，大幅超过收入增速的36%，主要来自于以

下几个方面： 

1 利息收入的大幅提升。公司2012年Q1净利润7845万元，2011年为4078

万元，增加3767万元。而由募投资金利息带来的收入增加了1182万元 

2 2011年Q1时装周费用约为800万元 

3 扣除前面两项带来的影响，主营业务带来的利润增速约为44%-50%。

仍高于收入增速，主要于毛利率提升带来的。2012Q1公司毛利率小幅提

升0.6个点至60.7% 

二 从盈利质量上来看，公司Q1经营性现金流为4261万元，同比增速

5.71%，大幅低于净利润的增速。主要由于存货增长。2012Q1公司存货

2.87亿元，比2011年底进一步增加1800万元。主要由于为防貂皮等价格

上涨而为12年冬装备货，以及玛丽玛丽的备货规模由40家上升到80家左

右。公司当前产成品库存结构依然比较稳定，当季占60%左右，过季

15-20%，备货15-20%左右。刚刚过去的冬装售罄率60-70%左右，比较正

常 

三 上半年业绩预增20%-50%，比较保守 

公司预计上半年净利润增速20%-50%，即二季度净利润3700万-6585万

元，同比增长-32%至20%。我们认为，一方面，2011年前两个季度销售

费用确认不均匀，2011Q1销售费用6464万元，第二季度995万元，带来

的2011Q2净利润基数较高；另一方面公司的预计偏于保守，已经充分考

虑到二季度大规模开店的费用，这个净利润应该是很容易实现的，存在

超预期可能。 

我们预计公司2012-2013 年每股收益分别为1.6元和2.44元，考虑到朗

姿股份较高的成长性以及高端女装公司在A股的稀缺性，长期推荐买入。 
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图 1 2008-2012Q1 公司销售收入及增速 

 

 
图 2 2008-2012Q1 公司净利润及增速 

 

资料来源：WIND、德邦证券研究所  

 

资料来源：WIND，德邦证券研究所 

图 3 2008-2012Q1 公司毛利率净利率情况 

 

 图 4 2008-2012Q1 公司期间费用情况 

 

资料来源：WIND、德邦证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦证券研究所 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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