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朗姿股份 (002612) 

收入增长超预期，高成长依然 

 事项：2013 年 2 月 26 日朗姿股份发布 2012 年度业绩快报，全年实现营业收入

11.17 亿元，同比增长 33.63%；实现归属上市公司股东净利润 2.31 亿元，同比增

长 10.63%；2012 年 EPS 为 1.15 元，低于我们之前预期 1.25 元。 

平安观点: 

 收入增长超预期，显示高成长依然 

全年 33.6%的收入增长明显超出前三季度 26.1%的收入增速，也超出我们此前预期。这

意味着第四季度单季实现营收 3.35 亿元，增长高达 55%，为全年最高的一个季度。我

们判断这是冬季产品备货充足以及加大促销力度的结果。这一方面说明公司在终端消费

放缓背景下依然能够保持较高增长的能力，同时也意味着库存的消化也比较顺利，为

2013 年的高增长打下基础。我们保守预计 2013 年收入增速将在 25%左右。 

 费用大增导致利润增速低于预期 

截至 2012 年底，公司新开 133 家终端，外延扩张速度在 34%左右，保证了收入快速增

长的同时，也带了巨大的费用开支，我们预计销售费用同比增长了 50%以上。此外，由

于取消股权激励计划而一次性摊销入管理费用约 3840 万元，大幅招聘 1500 余人导致

工资及管理费用也大幅增加，我们预计管理费用增幅在 60%以上。期间费用的超预期增

长导致净利润增速低于预期。我们预计 2013 年费用将得到有效控制，助推业绩高增长。 

 核心管理团队改善值得期待 

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，打造和梳理研发设计、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

源整合效果可能尚需时日，但值得期待。 

 长期看好多品牌战略，维持“强烈推荐”评级 

坚持我们 2013 年品牌服装布局高低两端的策略，我们长期看好公司多品牌发展战略，

期待组织架构调整后的改善效果。考虑到期间费用增加较多，我们略微下调盈利预测，

预计公司 2012~2014 年 EPS 分别为 1.15、1.60 和 2.17 元（原盈利预测为 1.25、1.72

和 2.20 元），2013 年和 2014 年增速分别为 39%和 25%；对应 PE 分别为 23、17 和

12 倍，目前估值水平仍处在历史和同行业低点，较具安全边际，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  4509  3858  4490 营业收入 836  1117  1425 1843 

  现金 159  2235  1425  1843 营业成本 335  447  556 700 

  应收账款 59  78  100  129 营业税金及附加 6  9  11 14 

  其他应收款 7  9  11  15 营业费用 148  240  299 378 

  预付账款 152  203  252  318 管理费用 115  193  204 258 

  存货 269  358  443  559 财务费用 -20  -43  -29 -28 

  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  271  385 521 

  无形资产 55  55  55  55 营业外收入 1  7  1 1 

  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  4627  3975  4606 利润总额 247  278  385 521 

流动负债 247  2377  1405  1603 所得税 39  47  65 88 

  短期借款 0  2066  1019  1117 净利润 209  231  320 433 

  应付账款 41  54  68  85 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 207  257  318  401 归属母公司净利润 209  231  320 433 

非流动负债 3  1  1  1 EBITDA 235  235  363 501 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.04  1.15  1.60 2.17 

  其他非流动负债 3  1  1  1     

负债合计 250  2378  1406  1604 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% 33.6% 27.5% 29.3%

  留存收益 318  428  748  1182 营业利润 40.4% 9.8% 41.8% 35.5%

归属母公司股东权益 2138  2249  2569  3002 归属于母公司净利润 69.2% 10.6% 38.6% 35.4%

负债和股东权益 2388  4627  3975  4606 获利能力   

     毛利率(%) 60.0% 60.0% 61.0% 62.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 25.0% 20.7% 22.5% 23.5%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 9.8% 10.3% 12.5% 14.4%

经营活动现金流 65  96  216  301 ROIC(%) 9.8% 9.2% 13.8% 18.2%

  净利润 209  231  320  433 偿债能力   

  折旧摊销 8  7  8  8 资产负债率(%) 10.5% 51.4% 35.4% 34.8%

  财务费用 -20  -43  -29  -28 净负债比率(%) 0.00% 86.87% 72.49% 69.61%

  投资损失 -0  0  0  0 流动比率 9.18  1.90  2.75 2.80 

 营运资金变动 -154  -101  -88  -117 速动比率 8.07  1.74  2.42 2.44 

  其他经营现金流 22  2  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  0.32  0.33 0.43 

  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  9.39  9.11 9.16 

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

筹资活动现金流 1645  1989  -1017  126 每股收益(最新摊薄) 1.04  1.15  1.60 2.17 

  短期借款 0  2066  -1046  97 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.48  1.08 1.50 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 10.69  11.24  12.84 15.01

  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 26.15  23.64  17.05 12.59 

  其他筹资现金流 -13  -77  29  28 P/B 2.55  2.43  2.12 1.82 

现金净增加额 14  2076  -810  418 EV/EBITDA 23  23  15 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。 
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