
 
 
 
 

请务必阅读正文后的免责声明部分民族特色精深实用 

 

 

002612 
 

精细化管理显成效 整体风格更为稳健  
 

朗姿股份 
(002612.SZ) 

投资要点： 

 公司上半年实现营业收入 6.84 亿元，较上年同期增长 25.21%；营业利润 1.93 亿元，

较上年同期增长 16.72%；归属于上市公司股东的净利润 1.49 亿元，较上年同期增长

4.74%。基本每股收益为 0.75 元。公司拟每 10 股派 3.50 元（含税）。 

 “朗姿”收入占比大：公司主攻高端女装，核心品牌包括自有品牌“朗姿”、“莱茵”、

“玛丽”以及在中国获得独家授权的“卓可”系列品牌。另外，2013 年 5 月公司开始

在中国大陆独家销售吉高特产品。从收入情况看，朗姿上半年实现收入占营业收入的

比重为 61.29%，相比上年同期提高了 1.31 个百分点，依然是公司的主要收入来源。

其它品牌也有一定幅度的增长。 

 扩张速度有所放缓：公司上半年以稳中求进的策略推进渠道建设，覆盖全国的营销网

络体系进一步加强。截止 6 月底，公司共有销售终端 550 家，其中自营庖 317 家，经

销庖 233 家，相比 2012 年年底增加 29 家门庖，扩张速度放缓（2012 年共增加 139

家门庖）。在终端消费未全面回暖阶段，放缓开庖速度，体现了公司风格更为稳健。 

 二季度收入增速回升：分季度看，一、二季度公司营业收入增速分别为 16.79%、36.82%，

相比上年同期增长了-19.52%、21.85%，上年基数较低是二季度增速加快的重要原因。  

 自营模式占比进一步提升：上半年自营模式销售占总收入的 76.94%，6 月底自营与加

盟门庖分别为 317 家、233 家，相比上年增加 25 家、4 家。 

 上半年，公司综合毛利率 62.09%，上年同期为 62.21%，保持相对稳定。公司凭借突

出的行业竞争优势、较强的成本控制能力，仍然能够哦保持相对稳定的毛利率水平。 

 利润增速低于收入增速主要是上半年税费同比增长 41.54%：1）费用率增长，2013 年

上半年期间费用率为 31.99%，上年同期为 29.02%。其中销售费用同比增长 36.96%，

主要是公司上半年扩大规模和提升营销管理能力增加了销售系统人员，上调员工“三 

险一金”费率，相应职工薪酬大幅增加，同时扩大业务进行的新庖铺拓展和部分原有

庖铺形象提升导致商场费用增加所致，管理费用同比增长 21.99%；2）所得税同比增

长 60.62%，主要是利润总额增加，另外所得税优惠 2012 年到期所致。 

 现金流情况改善：经营活劢产生的现金流量净额同比增长 57.04%，主要是由于公司

精细化管理，责任到人，跟踪客户及时回款；投资活劢产生的现金流量净额同比下降

113.65%，主要是由于募集资金定存未到期。  

 去库存化取得成效：公司存货总额为 4.87 亿元，其中库存商品 4.09 亿元，占总资产

比重为 19.61%，上年底为 20.83%。主要原因是公司加强精细化管理，全面推进预算

管理制度，加大去库存化的力度，统筹公司存货管理体系，使得存货比期初有明显好

转。 

 盈利预测与投资评级：公司预计公司前三季度净利润同比增长 0%至 20%，变劢区间

为 20786.64 万元至 24943.97 万元。我们预测公司 2013 年、2014 年、2015 年每股收
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益分别为 1.45 元、1.79 元、2.12 元，给予公司“增持”评级。 

 风险提示。终端消费低迷。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 1117.49  1452.74  1859.51  2287.20  

增长率(%) 33.63  30.00  28.00  23.00  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 231.29  
289.39  357.20  424.88  

增长率(%) 10.85  25.12  23.43  18.95  

毛利率% 61.10  61.10  61.05  61.00  

净资产收益率(%) 10.14  11.26  12.32  12.94  

EPS(元) 1.16  1.45  1.79  2.12  

P/E(倍) 21  16  13  11  

P/B(倍) 2  2  2  1  
 

 数据来源：民族证券 
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财务预测 
单击此处输入文字。 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 2201.62  2158.32  2349.10  2637.07  营业收入 1117.49  1452.74  1859.51  2287.20  

现金 208.32  -173.24  -635.80  -1034.99  营业成本 434.70  565.12  724.28  892.01  

应收账款 119.76  159.20  203.78  250.65  营业税金及附加 10.46  13.07  16.74  20.58  

其它应收款 10.70  19.90  25.47  31.33  营业费用 254.01  330.06  423.97  520.34  

预付账款 71.55  99.50  127.36  156.66  管理费用 169.97  219.36  282.65  348.11  

存货 548.16  309.65  396.87  488.77  财务费用 -43.86  -70.18  -77.20  -81.06  

其他 1243.14  1743.29  2231.41  2744.64  资产减值损失 21.21  14.53  27.89  41.17  

非流动资产 429.84  754.21  1049.14  1314.32  公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0 0 0 

固定资产 416.73  736.78  1026.82  1286.87  营业利润 271.01  380.78  461.19  546.05  

无形资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 7.71  0.00  0.00  0.00  

其他 13.11  17.43  22.31  27.45  利润总额 278.73  380.78  461.19  546.05  

资产总计 2631.46  2912.53  3398.23  3951.38  所得税 47.43  91.39  103.99  121.17  

流动负债 350.60  266.57  343.80  427.37  净利润 231.29  289.39  357.20  424.88  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 168.64  69.67  89.29  109.97  归属母公司净利

润 

231.29  289.39  357.20  424.88  

其他 181.96  196.90  254.51  317.39  EPS（元） 1.16 1.45  1.79  2.12  

非流动负债 0.00  75.69  154.87  240.74  主要财务比率     

长期借款 0.00  46.64  89.79  125.94       

其他 0.00  29.05  65.08  114.81  成长能力     

负债合计 350.60  342.27  498.67  668.11  营业收入 33.63% 30.00% 28.00% 23.00% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 9.73% 40.50% 21.12% 18.40% 

归属母公司股东权益 2280.87  2570.26  2899.56  3283.27  归属母公司净利

润 

10.85% 25.12% 23.43% 18.95% 

负债和股东权益 2631.46  2912.53  3398.23  3951.38  获利能力     

现金流量表      毛利率 61.10% 61.10% 61.05% 61.00% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
 
净利率 20.70% 19.92% 19.21% 18.58% 

经营活动现金流 3.31  302.42  343.22  402.45  
 
ROE 10.14% 11.26% 12.32% 12.94% 

净利润 231.29  289.39  329.31  383.71  

 

偿债能力     

折旧摊销 7.82  8.21  8.62  9.05  资产负债率 13.32% 11.75% 14.67% 16.91% 

财务费用 -43.86  -70.18  -77.20  -81.06  流动比率 627.96% 809.65% 683.27% 617.05% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 471.61% 693.49% 567.84% 502.68% 

营运资金变动 52.18  75.00  82.50  90.75  每股指标(元)     

投资活动现金流 166.18  199.42  239.30  287.16  每股收益 1.16  1.45  1.79  2.12  

资本支出 -313.11  -360.07  -414.08  -476.20  每股经营现金 0.02  1.51  1.72  2.01  

筹资活动现金流 -120.00  -144.00  -172.80  -207.36  每股净资产 11.40  12.85  14.50  16.42  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率     

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 20  16  13  11  

现金净增加额 49.15  357.84  409.73  482.25  P/B 2  2  2  1  

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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