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平安纺织品和服装

2013 年 4 月 25 日朗姿股份 (002612)  

控费效果初显，业绩有望逐季回升 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：朗姿股份 2013 年 4 月 24 日公布了 2013 年一季报，实现营收 3.70 亿元，
同比增长 16.79%；实现归属上市公司股东净利润 0.86 亿元，同比增长 9.48%；
扣非后归属上市公司股东净利润为 0.84 亿元，同比增长 3.48%。摊薄后 EPS
为 0.43 元。  

平安观点: 

 优惠所得税率取消致利润增速低于收入增速 

由于 2012 年一季度基数较高，2013 年一季度 16.79%的营收增长仍然体现出
公司较高的成长性。9.48%的业绩增速低于营收增速主要是由于优惠所得税率
取消所致，一季度所得税费用同比上升 53.85%。60.91%的毛利率相比去年同
期稳中有升，伴随着新款逐步上市，相信毛利率仍有提升空间。此外，由于财
政补贴，营业外收入 286 万元，同比大幅增长 858.7%，营业务支出同比下降
94%，贡献业绩约 0.02 元。 

 销售和管理费用率下降明显，资产质量有所改善  

一季度销售费用率为 21.29%，低于去年 22.73%的水平，是继去年三、四季度
以来的首次下降；管理费用率为 10.88%，远低于去年 15.21%的水平。销售和
管理费用率合计 32.17%，略高于去年同期的 31.76%，但明显低于去年全年
37.94%的水平，也低于剔除一次性计提股权激励费用后的 35.12%，说明公司
控费效果开始显现，这无疑将增强我们对 2013 年业绩反弹的判断。 

应收账款同比增长 19.29%至 1.02 亿，略低于期初的 1.06 亿元，且增速明显放
缓；随着春夏新款的提货，一季度末 4.98 亿的存货水平较期初的 5.48 亿有所
降低；经营活动活动净现金流入 2902 万，较去年改善明显。总体而言，资产质
量有所改善。 

 预计上半年业绩较为平淡，业绩将逐季回升 

我们认为短期内，业绩增长仍将以外延扩张为主，内生增长为辅。预计 2013 年
开店规模仍为 120 家左右，外延扩张速度在 23%左右；期待新管理团队效果的
逐渐体现，预计 2013 年同店增长在 5%左右，这样全年有望实现 28%左右的收
入增长。 

由于去年一季度基数较高，今年一季度业绩有望成为全年低点；但因为二季度
受消费淡季和集中换货的影响，预计上半年业绩表现较为平淡，公司预测上半
年业绩增速在 0-20%区间。我们认为随着控费效果逐季显现，三、四季度消费
旺季的到来，业绩有望逐季回升，更期待下半年业绩表现。 

 

 

 

 

 

强烈推荐 (维持)

现价：22.96 元 

主要数据 

行业 平安纺织品和服装 

公司网址 www.lancygroup.com 

大股东/持股 申东日/2.30% 

实际控制人/持股 申冬日/55.45% 

总股本(百万股) 200 

流通 A 股(百万股) 58 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 45.92 

流通 A 股市值(亿元) 13.33 

每股净资产(元) 11.4 

资产负债率(%) 13.3 
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朗姿股份 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 836 1,117 1,430  1,860 2,398 

YoY(%) 49.6 33.6 28.0  30.1 28.9 

净利润(百万元) 209 231 319  434 567 

YoY(%)  69.2 10.8 38.0  35.9 30.7 

毛利率(%) 60.0 61.1 61.8  62.8 63.5 

净利率(%) 25.0 20.7 22.3  23.3 23.6 

ROE(%) 9.8 10.1 12.8  14.8 16.2 

EPS(摊薄/元) 1.04 1.16 1.60  2.17 2.83 

P/E(倍) 22.0 19.9 14.4  10.6 8.1 

P/B(倍) 2.1 2.0 1.8  1.6 1.3 
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 长期看好公司战略和成长，维持“强烈推荐”评级 

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，预计 2013 年业绩呈现逐季回升态
势。维持 2013-2015 年 EPS 为 1.60、2.17 和 2.83 元的盈利预测，结合当前股价对应 PE 分别为 14、11
和 8 倍，当前估值处于历史低点，也较同行为低，我们认为安全边际强，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。 

 

图表3  2013一季度末存货水平有所下降 图表4  2013一季度经营活动净现金流改善明显 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表1  2013一季度销售和管理费用率下降明显 图表2  2013年一季度应收账款有所下降 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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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  2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 2271  2202  2740  3265  3959 营业收入 836  1117  1430 1860 2398 

  现金 159  208  549  820  1194 营业成本 335  435  546 692 875 

  应收账款 59  106  136  177  228 营业税金及附加 6  10  13 17 22 

  其他应收款 7  11  14  18  24 营业费用 148  254  293 372 480 

  预付账款 152  72  90  114  144 管理费用 115  170  179 227 288 

  存货 269  548  695  881  1114 财务费用 -20  -44  -31 -26 -20 

  其他流动资产 1626  1257  1257  1255  1255 资产减值损失 5  21  15 12 12 

非流动资产 117  430  168  184  191 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 0  0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 0 

  固定资产 43  56  67  75  73 营业利润 247  271  415 566 741 

  无形资产 55  61  61  61  61 营业外收入 1  11  5 5 5 

  其他非流动资产 18  312  40  48  57 营业外支出 0  4  0 0 0 

资产总计 2388  2631  2908  3450  4150 利润总额 247  279  420 571 746 

流动负债 247  351  418  525  659 所得税 39  47  101 137 179 

  短期借款 0  0  0  0  0 净利润 209  231  319 434 567 

  应付账款 41  169  212  268  340 少数股东损益 0  0  0 0 0 

  其他流动负债 207  182  206  257  319 归属母公司净利润 209  231  319 434 567 

非流动负债 3  0  1  1  1 EBITDA 235  241  396 554 736 

  长期借款 0  0  0  0  0 EPS（元） 1.04  1.16  1.60 2.17 2.83 

  其他非流动负债 3  0  1  1  1     

负债合计 250  351  418  526  660 主要财务比率    

 少数股东权益 0  0  0  0  0 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 200  200  200  200  200 成长能力    
  资本公积 1620  1652  1652  1652  1652 营业收入 49.6% 33.6% 28.0% 30.1% 28.9%

  留存收益 318  429  638  1072  1638 营业利润 40.4% 9.7% 53.1% 36.3% 31.0%

归属母公司股东权益 2138  2281  2490  2923  3490 归属于母公司净利润 69.2% 10.8% 38.0% 35.9% 30.7%

负债和股东权益 2388  2631  2908  3450  4150 获利能力    

      毛利率(%) 60.0% 61.1% 61.8% 62.8% 63.5%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 25.0% 20.7% 22.3% 23.3% 23.6%

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 9.8% 10.1% 12.8% 14.8% 16.2%

经营活动现金流 65  3  440  265  366 ROIC(%) 9.8% 10.6% 15.0% 19.4% 23.7%

  净利润 209  231  319  434  567 偿债能力    

  折旧摊销 8  14  12  14  15 资产负债率(%) 10.5% 13.3% 14.4% 15.3% 15.9%

  财务费用 -20  -44  -31  -26  -20 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  0  0  0  0 流动比率 9.18  6.28  6.56 6.22 6.01 

 营运资金变动 -154  -240  -142  -165  -207 速动比率 8.07  4.65  4.84 4.48 4.26 

  其他经营现金流 22  42  282  8  11 营运能力    

投资活动现金流 -1696  166  -21  -20  -12 总资产周转率 0.60  0.45  0.52 0.59 0.63 

  资本支出 103  265  15  15  6 应收账款周转率 18  13  11 11 11 

  长期投资 1  0  0  0  0 应付账款周转率 9.44  4.15  2.87 2.88 2.88 

  其他投资现金流 -1593  432  -6  -5  -6 每股指标（元）    

筹资活动现金流 1645  -120  -79  26  20 每股收益(最新摊薄) 1.04  1.16  1.60 2.17 2.83 

  短期借款 0  0  0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.02  2.20 1.32 1.83 

  长期借款 0  0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 10.69  11.40  12.45 14.62 17.45

  普通股增加 50  0  0  0  0 估值比率    

  资本公积增加 1608  31  0  0  0 P/E 22.01  19.85  14.39 10.59 8.10 

  其他筹资现金流 -13  -151  -79  26  20 P/B 2.15  2.01  1.84 1.57 1.32 

现金净增加额 14  49  340  271  374 EV/EBITDA 17  17  10 7 6 
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