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2012 年业绩预告修正公告点评：无碍主

营增长 
事项： 

2013 年 1 月 10 日，朗姿股份发布了《关于 2012 年业绩预告修正的临时公告》，将三

季报中预计的 2012 年业绩同比增长 20-50%修正为增长 0-20%。 

平安观点： 

 业绩预告修正主要是由于加速计提管理费用所致，和主业无关 

由于 2012 年高管及核心骨干人员变化较大，公司近日终止了原股权激励计划。根据规

定，将原计划中需摊销的期权费用按照加速行权来处理。预计需摊销的股权激励计划费

用在 3800 万左右，一次性计入 2012 年管理费用，导致利润波动剧烈，因此将原来 20-50%

的业绩增长预测修正为同期增长 0-20%。 

 预计 2012 年全年收入增速在 26%左右 

今年冷冬气候以及春节因素利好秋冬装销售，我们预计第四季度收入增长有望好于前三

季度，全年收入增速在 26%左右，继续保持较高水平的增长；同时，也有利于库存处理，

减轻市场担忧，利于估值修复。 

 核心管理团队改善效果值得期待 

公司上市后，更加重视职业团队的引进。原雅莹销售总监加盟公司后，将进一步调整和

理顺公司业务和管理组织架构，强化集中管理，打造研发设计、营销渠道、行政及财务

管理四大体系。我们认为，组织架构的梳理有助于提升管理水平和运营效率，资源整合

可能需要半年时间，效果值得期待。 

 维持“强烈推荐”评级： 

坚持我们 2013 年品牌服装《短期承压，布局高低两端》的观点，长期看好公司多品牌

发展战略。由于管理费用增加，结构调整初期效果难显，我们下调盈利预测，预计公司

2012~2014 年 EPS 分别为 1.25、1.72 和 2.20 元（原盈利预测分别为 1.46、1.91 和

2.44 元），对应 PE 分别为 21.8、15.9、12.4 倍。由于 2012 年一季度基数较高，短期

业绩和股价仍有压力，预计下半年存货和组织架构调整完成后，业绩将在下半年发力；

同时，作为高端女装代表，公司股价前期调整幅度较深，安全边际较大，我们认为 2013

年动态 PE20 倍较为合理，维持“强烈推荐”评级。 

风险因素：消费环境进一步恶化，品牌拓展不及预期。 
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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 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2271  4331  3684  4292 营业收入 836 1059  1324  1715 

  现金 159  2117  1324  1715 营业成本 335 402  503  652 

  应收账款 59  74  93  120 营业税金及附加 6 8  10  13 

  其他应收款 7  8  11  14 营业费用 148 232  285  360 

  预付账款 152  183  228  296 管理费用 115 164  159  206 

  存货 269  322  401  521 财务费用 -20 -42  -38  -35 

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

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

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0  0 

  固定资产 43  51  55  56 营业利润 247 295  406  519 

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

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

资产总计 2388  4448  3800  4408 利润总额 247 297  408  521 

流动负债 247  2179  1187  1355 所得税 39 47  64  82 

  短期借款 0  1885  828  899 净利润 209 250  344  440 

  应付账款 41  49  61  79 少数股东损益 0 0  0  0 

  其他流动负债 207  246  298  376 归属母公司净利润 209 250  344  440 

非流动负债 3  1  1  1 EBITDA 235 259  375  493 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.04 1.25  1.72  2.20 

  其他非流动负债 3  1  1  1     
负债合计 250  2180  1188  1356 主要财务比率         
 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

  股本 200  200  200  200 成长能力   

  资本公积 1620  1620  1620  1620 营业收入 49.6% 26.6% 25.1% 29.5%

  留存收益 318  448  792  1231 营业利润 40.4% 19.4% 37.6% 27.9%

归属母公司股东权益 2138  2268  2612  3052 归属于母公司净利润 69.2% 20.0% 37.4% 27.8%

负债和股东权益 2388  4448  3800  4408 获利能力   

          毛利率(%) 60.0% 62.0% 62.0% 62.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 25.0% 23.6% 26.0% 25.6%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 9.8% 11.0% 13.2% 14.4%

经营活动现金流 65  160  235  293 ROIC(%) 9.8% 10.6% 14.8% 18.4%

  净利润 209  250  344  440 偿债能力   

  折旧摊销 8  7  8  8 资产负债率(%) 10.5% 49.0% 31.3% 30.8%

  财务费用 -20  -42  -38  -35 净负债比率(%) 0.00% 86.46% 69.65% 66.33%

  投资损失 -0  0  0  0 流动比率 9.18 1.99  3.10  3.17 

 营运资金变动 -154  -56  -84  -125 速动比率 8.07 1.84  2.75  2.77 

  其他经营现金流 22  1  6  4 营运能力   

投资活动现金流 -1696  -9  -9  -9 总资产周转率 0.60 0.31  0.32  0.42 

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

  长期投资 1  0  0  0 应付账款周转率 9.44 8.97  9.13  9.27 

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

筹资活动现金流 1645  1807  -1019  107 每股收益(最新摊薄) 1.04 1.25  1.72  2.20 

  短期借款 0  1885  -1057  72 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.80  1.17  1.47 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 10.69 11.34  13.06 15.26

  普通股增加 50  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 1608  0  0  0 P/E 26.14 21.78  15.86  12.41 

  其他筹资现金流 -13  -78  38  35 P/B 2.55 2.40  2.09  1.79 

现金净增加额 14  1958  -793  391 EV/EBITDA 23 20  14  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） 
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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。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2013 版权所有。保留一切权利。 

 

 

平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 4 层 

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 [DOCID]301205090001 [/DOCID] 


