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关注“加盟转直营”和“多品牌发展”进展 

——朗姿股份（002612）调研报告 

近日我们调研了朗姿股份，就近期经营状况、多品牌建设、加盟转直营进度等问题与公司高管进行了沟通。 

投资要点： 

女装行业增速放缓，高端女装占比下降   根据中华全国商业信息中心的统计，2011 年我国高档女装市场销售增

速相比上年有明显放缓，全年零售额同比增长 20%。高档女装零售额占女装零售总额的比重为 17.93%，比 2010

年下降了 2.34 个百分点。且高档女装行业前十、前二十品牌集中度分别为 22.03%和 34.34%，行业集中度相较其

他行业较低。 

渠道整合，加盟转直营  由于公司在发展初期，需利用加盟商的地域优势进驻百货谈判，因此主品牌朗姿加盟占

比略高（朗姿、莱茵、卓可加盟渠道数量占比分别为 62%、38%和 20%，玛丽安玛丽全部为直营）。目前公司对朗

姿品牌采取部分加盟转直营的方式，收编部分加盟商的店铺归公司所有。上半年在一二线城市收了 19 家加盟商

门店（无锡 14家，河南 5家），未来还将通过从一二线及省会城市的加盟转直营及新开直营店的方式，实现一二

线城市全部直营、全国 80%-90%直营占比的目标。 

多品牌发展，玛丽安玛丽成为新亮点  至 2012 年中期，公司少淑品牌玛丽安玛丽新品牌收入 2000 多万，共有门

店 22 家（由于统计口径原因，实际开店超过 22 家），计划到 2012 年底，品牌共扩展门店 67 家。我们认为少淑

女装还处于高速发展的蓝海阶段，同时相比高端女装的渠道空间更广，玛丽安玛丽有望借助公司已有的渠道资源

实现快速扩张，成为未来业绩的主要贡献点之一。 

投资逻辑  我们认为公司作为 A 股市场唯一的多品牌高端女装，在短中期的增长上有两个看点：一是未来朗姿、

莱茵、卓可新增渠道的开拓和现有渠道“加盟转直营”带来的单店收入和毛利率的持续提升；二是多品牌建设中

少淑女装玛丽安玛丽所处行业空间更为宽广，少淑品牌有望在未来几年成为新的增长点。 

盈利预测  预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 1.5 元、1.95 元和 2.61 元，CAGR 为 36%。目前股价对应

12-14 年 PE 分别为 21.9 倍、16.8 倍和 12.6 倍，首次给予“增持”评级。 

风险提示：加盟转直营后，存货持续上升的风险；玛丽安玛丽品牌运作不达预期的风险； 
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预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 843 1165 1569 2057

    增长率(%) 55% 38% 35% 31%

净利润（百万元） 209 301 388 521

    增长率(%) 69% 44% 29% 34%

摊薄每股收益（元） 1.04 1.51 1.94 2.61

ROE(%) 9.8% 13.2% 15.6% 19.0%  
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1、女装行业增速放缓，高端女装占比下降 

1.1、女装行业增速放缓，高端女装占比下降，非省会城

市比重上升 

根据中华全国商业信息中心对全国重点大型零售企业高档女装销售情况的统计

调查，2011 年，我国高档女装市场销售增速相比上年有明显放缓，全年零售额

同比增长 20%。高档女装零售额占女装零售总额的比重为 17.93%，比 2010 年下

降了 2.34 个百分点。 

2011 年高档女装零售额中有近 40%来自于非省会城市，这一比重比上年增长了

2.22 个百分点，相比 2008 年则增长了 27.75 个百分点。 

图 1、高档女装零售额占女装总销售的比重为 17.93% 图 2、2008-2011 年高档女装销售区域结构 
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资料来源：中华全国商业信息中心、国海证券研究所 资料来源：中华全国商业信息中心、国海证券研究所测算 

 

1.2、行业集中度分散，前十大品牌集中度低 

高档女装行业竞争十分激烈，前十位品牌集中度一直处于较低水平，2011 年仅

为 22.03%，并且市场综合占有率位居前十位的品牌中第一位与第十位品牌的差

距仅为 1.41 个百分点，相比前几年有明显的缩小。2011 年我国高档女装市场销

售前十、前二十品牌集中度分别为 22.03%和 34.34%，比 2010 年分别增长了 0.05

和 0.15 个百分点，增长幅度较小。 

2011 年，高档女装市场综合占有率位居前十位的品牌依次是宝姿、玛丝菲尔、

雅莹、朗姿、维格娜丝、阿玛施、歌力思、娜尔思、白领和音儿，其中，宝姿、

玛丝菲尔、雅莹、朗姿和维格娜丝五个品牌自 2009 年以来连续三年市场综合占

有率位居前十位。 
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图 3、2008-2011 年高档女装市场品牌集中度（%） 
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资料来源：中华全国商业信息中心、国海证券研究所 

 

2、渠道整合，加盟改直营 

截止今年上半年，公司总共开店 422 家，其中上半年净增 34 家。分品牌看，朗

姿品牌共有门店 223 家（其中直营 84 家，加盟 139 家），莱茵品牌共有门店 97

家（其中直营 60 家，加盟 37 家），卓可品牌共有门店 64家(其中直营 51 家，加

盟 13家)，玛丽安玛丽共有门店 22家（全部为直营店）；分渠道结构看，公司直

营店铺 230 家，加盟店铺 192 家，是一家典型的主品牌占主导地位、直营占比较

高的女装企业。但相比其他三个品牌，主品牌朗姿直营占比相对较少，这跟公司

发展初期利用加盟商的地域优势进驻百货谈判有关。 

上市以来，公司对朗姿品牌采取部分加盟转直营的方式，收编部分加盟商的店铺

归公司所有，我们的观点如下： 

2.1、渠道整合，共同获利 

从渠道空间来看，大致测算女装单品牌的门店天花板在 500 家左右，参考宝姿在

300-350 家的阶段渠道扩展就会显著放缓。朗姿选择在品牌高速成长阶段将加盟

收编直营，一方面有利于公司在快速发展的同时增强终端的控制力，另一方面也

会避免增长后期可能产生的由于利益不一致而与加盟商造成冲突的尴尬局面，其

典型成功的案例是女鞋龙头百丽集团（发展阶段将加盟店收归直营，多品牌打包

进商场有利于加强与商场谈判能力）。 

从终端管理角度看，一方面由于直营每平方米铺货额比加盟大，收归直营有利于

提高平效及单店销售额；另一方面，公司可继续运用加盟商与商场的关系，在门

店位置、商场扣点方面均较公司自己单独开直营店有一定优势。同时公司给予加
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盟商一定的管理费（高于加盟商的利润），由此形成对品牌公司和加盟商共同获

利的双赢局面。 

当然，由于收编直营后门店的库存也归于公司，使得今年上半年公司库存有较大

增长，同时对公司现金流也有一定的考验。 

2.2、加盟转直营，争取一二线城市全直营 

公司上半年在一二线城市收归了 19 家加盟商门店（无锡 14 家，河南 5 家），具

体模式为加盟商作为门店管理者，不具备所有权，但仍负责门店的日常运营，公

司按照直营模式管理门店，包括配送、存货等。公司定期按照销售额给予加盟商

一定管理费（管理费大于往年加盟商的净利润）。 

未来公司还将通过从一二线及省会城市的加盟转直营及新开直营店的方式，实现

全国 80%-90%直营占比、一二线城市全部直营的目标。 

图 4、公司直营加盟占比变化 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3、多品牌发展，玛丽安玛丽为新亮点 

3.1、五大品牌：朗姿、莱茵、卓可、玛丽安玛丽、利亚

朗姿 

公司目前拥有 5大品牌，主品牌“朗姿”销售占比 63.5%，为公司收入主要来源。

“卓可”为代理韩国大贤公司品牌，每年付给大贤公司商标使用费 55 万美金，

最新续签的合同有效期至 2020 年，2011 年收入 1.62 亿元，占比 19.22%。“莱茵”

为公司 2006 年设立的品牌，2011 年收入 1.46 亿元，占比 17.28%。“利亚朗姿”
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和“玛丽安玛丽”均为公司 2011 年新推出的品牌，分别定位超高端女装和少淑

女装。 

朗姿：定位高端商务正装，覆盖消费群体为 25-55 岁的都市女性，风格成熟典雅； 

莱茵：定位高端商务休闲，覆盖群体为 20-50 岁的都市白领，风格妩媚精致； 

卓可：代理品牌，定位高端时尚女装，覆盖群体为 18-45 岁的都市时尚女性，风

格张扬个性。 

玛丽安玛丽：定位休闲少淑女装，覆盖群体为 20-40 岁的都市少淑女性，风格时

尚。 

利亚朗姿：定位超高端女装。 

3.1、掘金少淑市场，玛丽安玛丽今年将净开店 60 家 

公司 2011 年成立新品牌玛丽安玛丽，进入市场空间更大的少淑女装市场，这将

成为公司未来品牌扩张的一大看点。尽管市场定位不同，但为了保持公司高端女

装市场运作的一致性，玛丽安玛丽在定价上比欧时力等著名少淑品牌高 20%左

右。 

目前新品牌的设计团队已经形成，品牌风格定位也在摸索中逐渐完善。2012 年

中期玛丽安玛丽新品牌收入 2000 多万，共有门店 22 家（统计口径问题，实际开

店超过 22家），计划到 2012 年底，公司共扩展门店 67 家。 

从新品牌的发展状况来看，玛丽安玛丽是公司多个自创品牌中发展最快的新品牌

之一，我们认为少淑女装还处于高速发展的蓝海阶段，同时相比高端女装的渠道

空间更广，玛丽安玛丽有望借助公司已有的渠道资源实现快速扩张，成为未来业

绩的主要贡献点之一。 

图 5、玛丽安玛丽门店数量及占比 图 6、玛丽安玛丽销售额及占比 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所估算 资料来源：Wind、国海证券研究所测算 
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4、经营状况分析 

4.1、二季度为销售淡季，全年开店趋于谨慎 

二季度销售放缓。公司二季度营业收入和净利润增速分别为 14.97%和 15.39%，

但从 7月开始，销售开始回升，7月当月实现销售收入约为 7000-8000 万元，净

利润约为 2000 万元。我们认为二、三季度为公司历年销售淡季，2011 年二季度

销售收入全年占比为 23.9%，但从三季度数据来看已有所回升，全年综合看二季

度的影响将较小。 

全年开店趋于谨慎。由于经济形势复苏预期放缓，公司今年开店将略微谨慎，年

初制定的三大主品牌开店 80 家，玛丽安玛丽开店 80家的计划或有所放缓。我们

预计公司全年开店约为 130 家，其中三大主品牌合计开店 70 家至 444 家，玛丽

安玛丽净开店 60 家至 67家。 

图 7、2011 年公司各季度销售占比 图 8、2008-2012 年各品牌开店 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所估算 资料来源：Wind、国海证券研究所测算 

 

4.2、直营占比提升导致库存上升较快 

公司库存分三个组成部分：过季库存 30%，当即库存 50%，未来备货 20%，从数

值上看，库存在近年有很大程度上升，从 2008 年的 0.25 亿增长 11.8 倍至 2012

年中期的 3.18 亿。存货周转率从 2008 年的 4.4 下降到 2011 年底的 1.79. 

今年上半年存货激增的原因主要是，一方面公司上半年加盟转直营，并且直营店

从 2012 年开始实行配货制，是导致存货与往年异常的主要原因；另一方面，终

端零售放缓，售罄率有所下降，直营店过季存货比往年有所增加（往年占比 20%，

今年 30%）。 
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图 9、2008-2011 年存货周转天数 图 10、2008-2011 年存货/成本比 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所估算 资料来源：Wind、国海证券研究所测算 

 

4.3、奥特莱斯店整合将于年内完成 

“第五季”负责 OUTLETS 折扣店。为配合处理库存，公司去年成立的“第五季”

部门，负责折扣店并整合部分终端店铺，去年已开 7 家 OUTLETS 折扣店，销售

额达 2000 万，截止今年上半年，公司新增 9家至 16家 OUTLETS 折扣店。 

预计年内完成全部 OUTLETS 整合。折扣店以多品牌放在一起开大店的形式，利用

品牌和风格的多样性促进销售额，销售价在 5-6 折之间，计划于今年内完成全部

OUTLETS 的整合（还有 10 多家），预计未来 OUTLETS 门店共有 30家左右。 

4.4、股权激励行权条件高 

公司已于 2012 年 5 月 18 日进行股权激励的首次授予，本次激励对象为 59 名

董事、高管、中层管理人员及核心技术人员（其中李春仙 19 万股，张涵 11万股，

郭旭 11 万股，黄国雄 11 万股），共授予 258 万份股票期权，行权价格为 35.4 元。 

本次行权条件较高，以 2011 年为基数，2013 年净利润增长率不低于 80%，2014

年净利润增长率不低于 145%，2015 年净利润增长率不低于 210%。 

我们认为较高的行权条件（换算成 2013-15 年 EPS 分别为 1.88、2.56 和 3.22

元），充分显示出公司管理层对未来企业发展充分的信心。 

5、盈利预测及投资建议 

我们认为公司短中期的增长有两个看点：一是未来朗姿、莱茵、卓可新增渠道的

开拓和现有渠道“加盟转直营”带来的单店收入和毛利率的持续提升；二是多品

牌建设中少淑女装玛丽安玛丽所处行业空间更为宽广，少淑品牌有望在未来几年

成为新的增长点。 
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预测公司 2012年-2014年EPS分别为1.5元、1.95元和 2.61元，CAGR为 36%。

目前股价对应 12-14 年 PE 分别为 21.9 倍、16.8 倍和 12.6 倍，考虑到公司目前

已积累一定的涨幅，首次给予“增持”评级。 

 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 843 1165 1569 2057

    增长率(%) 55% 38% 35% 31%

净利润（百万元） 209 299 390 522

    增长率(%) 69% 43% 30% 34%

摊薄每股收益（元） 1.04 1.50 1.95 2.61

ROE(%) 9.8% 13.1% 15.7% 19.0%  

 

 

6、 风险提示 

 加盟转直营后，存货持续上升的风险； 

 玛丽安玛丽品牌运作不及预期的风险； 
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表 1、朗姿股份盈利预测 

证券代码： 002612.SZ 股票价格： 32.750 投资评级： 增持 日期： 2012/9/17

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 13% 16% 19% EPS 1.04 1.50 1.95 2.61

毛利率 60% 63% 64% 64% BVPS 10.69 11.44 12.41 13.72

期间费率 30% 31% 30% 30% 估值

销售净利率 25% 26% 25% 25% P/E 31.39 21.90 16.79 12.56

成长能力 P/B 3.06 2.86 2.64 2.39

收入增长率 55% 38% 35% 31% P/S 7.77 5.62 4.17 3.18

利润增长率 69% 43% 30% 34%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.35 0.45 0.54 0.63 营业收入 843 1165 1569 2057

应收账款周转率 19.97 19.97 22.42 27.49 营业成本 335 430 572 734

存货周转率 1.85 1.51 1.57 1.64 营业税金及附加 6 12 16 21

偿债能力 销售费用 148 221 282 350

资产负债率 10% 12% 15% 16% 管理费用 115 171 217 267

流动比 9.18 7.33 6.19 5.52 财务费用 (20) (40) (30) (10)

速动比 8.09 6.32 5.15 4.57 其他费用/（-收入） (5) (7) (9) (10)

营业利润 247 364 503 685

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 0 10 10 10

现金及现金等价物 159 441 797 1294 利润总额 247 374 513 695

应收款项 59 60 82 70 所得税费用 39 75 123 174

存货净额 269 326 432 501 净利润 209 299 390 522

其他流动资产 1785 1535 1283 1065 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 2271 2362 2595 2930 归属于母公司净利润 209 299 390 522

固定资产 43 149 164 178

在建工程 13 43 83 103 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 55 53 57 62 经营活动现金流 157 425 436 594

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 209 299 390 522

资产总计 2388 2612 2904 3277   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 7 10 20 22

应付款项 41 53 72 88   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 164 227 305 400   营运资金变动 (59) 116 26 51

其他流动负债 43 43 43 43 投资活动现金流 (1696) (136) (55) (34)

流动负债合计 247 322 420 531   资本支出 (19) (136) (55) (34)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 1 0 0 0

其他长期负债 3 3 3 3   其他 (1677) 0 0 0

长期负债合计 3 3 3 3 筹资活动现金流 1645 (150) (195) (261)

负债合计 250 325 422 534   债务融资 0 0 0 0

股本 200 200 200 200   权益融资 1667 0 0 0

股东权益 2138 2287 2482 2743   其它 (22) (150) (195) (261)

负债和股东权益总计 2388 2612 2905 3277 现金净增加额 106 140 186 300  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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