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2012 年 8 月 24 日

朗姿股份 (002612)  

业绩符合预期，长期更值得关注 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：  

朗姿股份公布了 2012 年中报，上半年实现营收 5.46 亿元，同比增长 26.45%；
实现归属上市公司股东的净利润 1.42 亿元，同比增长 48.02%。 

平安观点: 

 二季度增速放缓，业绩增长符合预期 

朗姿股份作为国内高端女装第一家，仍保持了较为快速的增长，收入和业绩增
长符合预期。业绩增速较高的原因在于毛利率的提升和利息收入的增加。由于
东北地区收入增长较快（同比 72%的增长），其春、冬装价格也较高，使得整体
毛利率明显提升 3.48 个百分点；利息收入同期大幅增加，导致财务费用较去年
缩减 2200 万。 

销售费用有所增加，占销售收入比重从去年同期的 17.26%上升到 20.31%，这
主要是由于开店支出所致，我们判断今年上半年实际开店约为 60 家左右，同比
增长 18%左右；管理费用则同比下降了 1 个百分点到 13.07%的销售占比。 

 外延扩张为主，内生增长为辅 

鉴于今年消费环境不景气，公司今年对原开店计划有所缩减，我们判断四个品
牌全年新增终端 130-140 家，外延扩张速度仍保持在 30%左右。预计 2012 年
同店增长在 5%左右，这样能够保障全年收入增速在 30%左右。 

 长期看好多品牌战略，维持“强烈推荐”评级 

作为国内 A 股第一家高端女装上市公司，受益消费升级，外延拓展空间巨大，
内生增长仍有空间。公司的多品牌战略有助于打破单一女装品牌天花板的限制，
长期看好。 

预计 2012-2014 年 EPS 分别为 1.51、2.03 和 2.68 元，对应 2012-2014 年 PE
动态估值分别为 23.4、17.4 和 13.2 倍，我们认为 2012 年 PE 动态估值在 25-30
倍区间较为合理，股价仍有上升空间，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：消费环境恶化及外延扩张不及预期风险。 

 

 

强烈推荐 (维持)

现价：45.42 元 

主要数据 

行业 纺织品和服装 

公司网址 www.lancygroup.com 

大股东/持股 申东日/3.00% 

实际控制人/持股 申东日/55.45% 

总股本(百万股) 200 

流通 A 股(百万股) 50 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 75.88 

流通 A 股市值(亿元) 18.97 

每股净资产(元) 10.69 

资产负债率(%) 10.5 

 

行情走势图 行
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 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 559 836 1,092  1,432 1,923 

YoY(%) 81.0 49.6 30.6  31.2 34.2 

净利润(百万元) 123 209 303  406 536 

YoY(%)  97.6 69.2 45.1  34.1 32.1 

毛利率(%) 56.7 60.0 61.5  62.0 62.0 

净利率(%) 22.0 25.0 27.7  28.3 27.9 

ROE(%) 45.4 9.8 13.0  14.9 16.4 

EPS(摊薄/元) 0.62 1.04 1.51  2.03 2.68 

P/E(倍) 57.4 33.9 23.4  17.4 13.2 

P/B(倍) 26.0 3.3 3.1  2.6 2.2 

请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的

声明内容。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 323  2271 4423  3852 4614 营业收入 559  836  1092 1432 1923 

  现金 145  159 2184  1432 1923 营业成本 242  335  420 544 731 

  应收账款 27  59 76  100 135 营业税金及附加 2  6  8 11 14 

  其他应收款 6  7 9  11 15 营业费用 83  148  213 265 346 

  预付账款 31  152 191  247 332 管理费用 57  115  136 175 231 

  存货 106  269 337  434 584 财务费用 -1  -20  -43 -42 -33 

  其他流动资产 9  1626 1626  1627 1627 资产减值损失 2  5  0 0 0 

非流动资产 98  117 117  117 115 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 1  0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 0 

  固定资产 37  43 51  55 56 营业利润 176  247  357 480 634 

  无形资产 58  55 55  55 55 营业外收入 1  1  3 3 3 

  其他非流动资产 3  18 11  7 4 营业外支出 0  0  1 1 1 

资产总计 421  2388 4540  3968 4730 利润总额 176  247  359 482 636 

流动负债 150  247 2218  1241 1466 所得税 24  39  56 75 100 

  短期借款 0  0 1915  855 960 净利润 152  209  303 406 536 

  应付账款 30  41 51  66 89 少数股东损益 29  0  0 0 0 

  其他流动负债 119  207 252  320 417 归属母公司净利润 123  209  303 406 536 

非流动负债 0  3 1  1 1 EBITDA 179  235  321 445 609 

  长期借款 0  0 0  0 0 EPS（元） 0.82  1.04  1.51 2.03 2.68 

  其他非流动负债 0  3 1  1 1     
负债合计 150  250 2219  1242 1467 主要财务比率   
 少数股东权益 0  0 0  0 0 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 150  200 200  200 200 成长能力   

  资本公积 13  1620 1620  1620 1620 营业收入 81.0% 49.6% 30.6% 31.2% 34.2%

  留存收益 109  318 500  906 1443 营业利润 89.3% 40.4% 44.6% 34.3% 32.2%

归属母公司股东权益 272  2138 2321  2727 3263 归属于母公司净利润 97.6% 69.2% 45.1% 34.1% 32.1%

负债和股东权益 421  2388 4540  3968 4730 获利能力   

    毛利率(%) 56.7% 60.0% 61.5% 62.0% 62.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 22.0% 25.0% 27.7% 28.3% 27.9%

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 45.4% 9.8% 13.0% 14.9% 16.4%

经营活动现金流 157  65 195  276 360 ROIC(%) 121.2 9.8% 13.0% 17.3% 22.2%

  净利润 152  209 303  406 536 偿债能力   

  折旧摊销 4  8 7  8 8 资产负债率(%) 35.5% 10.5% 48.9% 31.3% 31.0%

  财务费用 -1  -20 -43  -42 -33 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 86.31 68.84 65.45

  投资损失 0  -0 0  0 0 流动比率 2.16  9.18  1.99 3.10 3.15 

 营运资金变动 0  -154 -73  -102 -157 速动比率 1.43  8.07  1.84 2.74 2.74 

  其他经营现金流 2  22 1  7 6 营运能力   

投资活动现金流 -82  -1696 -9  -9 -9 总资产周转率 1.56  0.60  0.32 0.34 0.44 

  资本支出 72  103 6  6 6 应收账款周转率 26  18  15 15 16 

  长期投资 -10  1 0  0 0 应付账款周转率 9.52  9.44  9.15 9.27 9.42 

  其他投资现金流 -20  -1593 -3  -3 -3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -55  1645 1838  -1019 138 每股收益(最新摊薄) 0.62  1.04  1.51 2.03 2.68 

  短期借款 0  0 1915  -1060 105 每股经营现金流(最新摊薄) 0.79  0.32  0.97 1.38 1.80 

  长期借款 0  0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.36  10.69  11.60 13.63 16.32

  普通股增加 120  50 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -12  1608 0  0 0 P/E 57.43  33.93  23.38 17.44 13.20 

  其他筹资现金流 -162  -13 -77  42 33 P/B 26.05  3.31  3.05 2.60 2.17 

现金净增加额 21  14 2024  -751 490 EV/EBITDA 39  29  22 16 11 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 
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