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证券研究报告/公司点评 

纺织服装 朗姿股份 (002612) 增持 

报告原因： 公司公告 费用拖累业绩增速 首次评级 

2013 年 10 月 25 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 10月 24 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 25.7 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 28.92/19.18 2011A 836  49.56  209  69.25  1.04  24.63  2.40  

市净率 2.07 2012A 1117  33.63  231  10.85  1.16  22.22  2.25  

A 股流通市值（亿元）    13.89 
2013E 1451  29.84  274  18.51  1.37  18.75  2.10  

2014E 1837  26.60  358  30.44  1.79  14.38  1.83  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 13年三季报，公司 13Q1-3 实现营业收入 10.04 亿元，同比增

长 28.28%;实现归母净利润 2.12 亿元，同比增长 1.78%；实现基本每股收益

1.06 元；公司预计 13 年归母净利润变动幅度为 0-20%。 

投资要点： 

 费用拖累业绩增速。公司13Q3实现营业收入3.19亿元，同比增长35.4%；

实现净利润2.1亿元，同比增长1.8%。公司13Q1-3三项费用率达到

35.38%，比去年同期大幅提升7.49个百分点。其中13Q3三项费用率达到

42.63%，比去年同期大幅提升17.35个百分点，主要原因为：1）公司组

织架构和营销策略调整导致新增人工成本上升；2）快速拓展渠道导致

折旧、摊销费用上升；3）店铺托管费、商场费用上升；4）去年同期费

用率基数较低。公司收入增长保持在较快水平，毛利率稳定，反映了终

端需求回暖态势，费用快速增长成为拖低公司业绩增速的主要原因，预

计全年费用率都将保持在较高水平。 

 库存改善，回款能力强。公司13Q3存货周转天数为404，比去年同期、

今年中期分别增加80天和45天，主要原因为部分新品秋冬装已经入库尚

未发售，公司清库存效果明显。公司13Q3应收帐款周转天数达到30天，

比去年同期和今年中期分别增加5天和1天，公司回款能力较强。 

 投资建议。公司是A股高端女装唯一投资标的，且具有较强的多品牌运

迎能力和自营能力，新管理团队带来的经营能力提升将逐步显现。预计

公司13年、14年EPS分别为1.37元和1.79元，对应的动态PE分别为19倍

和14倍，给予公司“增持”评级。 

基础数据:  2013 年 9月 30 日 

每股净资产（元） 11.56 

资产负债率% 13.64% 

总股本/流通 A 股(万) 20000/5808 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 风险因素。1）新品牌表现不及预期。2）消费持续低迷。3)费用管

控低于预期。 

                                                 

                                                   表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 1020  1856  2262  3051  3604  

二、营业总成本 744  1132  1349  1559  1842  

                营业成本 529  839  907  1007  1189  

                营业税金及附加 116  187  296  366  432  

                销售费用 66  86  109  146  173  

                管理费用 45  61  73  98  115  

                财务费用 (14) (46) (42) (58) (68) 

                资产减值损失 3  5  6  0  0  

三、其他经营收益 
     

                公允价值变动净收益 0  (0) 0  0  0  

                投资净收益 9  1  5  6  7  

四、营业利润 285  725  917  1498  1770  

                加：营业外收入 43  43  59  0  0  

                减：营业外支出 1  12  4  0  0  

五、利润总额 327  756  973  1498  1770  

                减：所得税 76  192  249  382  451  

六、净利润 251  565  724  1116  1318  

                减：少数股东损益 0  38  19  29  34  

                归属于母公司所有者的净利润 251  527  705  1087  1284  

七、每股收益（元）： 0.22  0.47  0.63  0.97  1.15  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    免责声明： 

山西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司研究所认

为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使

用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联

机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益

冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未

经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再

次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任

的权利。 


