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平安纺织服装

2014年 8月 22日

朗姿股份 (002612)  

收入下滑费用高，业绩短期难乐观 
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投资要点 

事项：公司公告了 2014年半年报，上半年实现主营业务收入 6.18亿元，同比
下滑 9.73%；实现归属上市公司股东的净利润 0.97亿元，同比下滑 34.84%；
对应 EPS为 0.49元，基本符合预期。并拟以 2014年 6月 30日的 2亿股本为
基础，每 10股分红 4元（含税）。 

 平安观点: 

 营收增速下滑，终端难乐观 

2014年上半年营收同比下滑 9.73%，第二季度单季下滑 9.72%，意味着当前终
端女装的消费形势不容乐观；另一方面也是公司主动调整的结果，从终端规模
来看，6月底共有终端 562家，较年初净关店 11家，一定程度上也影响了创收。 

 期间费用率上升，拖累业绩增速下滑 

第二季度单季实现净利润 0.35 亿元，同比下滑 44.07%，较第一季度-28.94%
的水平有所恶化。上半年 62.07%的毛利率基本与去年同期持平，但期间费用仍
处上升通道。其中，销售费用同比增长 23.52%，管理费用同比增长 2.14%；销
售和管理费用率合计44.81%，较去年同期的33.94%大幅上升了10.9个百分点，
环比一季度也上升了 4 个百分点，说明费用控制仍不容乐观。当然，这也和去
年第三季度开始大规模招聘管理和销售人员，导致去年上半年费用率基数较低
有关，预计进入第三季度后期间费用率差距会有所收窄。 

 资产质量有所改善，《女神的新衣》将提升品牌力 

2014年公司对资产质量控制较好。存货较去年同期增长只有 7.17%，应收账款
增长 15.39%，经营活动现金净流量同比增 455%。这是经过近一年的组织架构
梳理，统一管理采购、通关、生产、物流、销售和财务后的结果。今年全面上
线运行新的 POS系统，加强终端和后台管理的有机联系，预计对下半年的管理
和销售将有所改善。同时，朗姿加盟的《女神的新衣》节目即将在 8月 23日东
方卫视开播，我们看好这类引导着衣潮流以及提升品牌力的创新型营销效果。 

 业绩短期难言乐观，维持“推荐”评级 

长期来看，我们依然看好高端女装行业及公司的改革效果，但销售和管理费用
刚性增长，以及低迷的消费环境使得公司业绩难言乐观，其改善可能会在基数
较低的三季度开始。我们维持 2014、2015年 EPS为 1.32和 1.62元的盈利预
测，结合当前股价对应动态 PE为别为 17.6和 14.4倍；展望下半年具有一定的
改善预期，维持“推荐”评级。 

 风险提示：消费环境进一步恶化拖累收入增长，费用控制不及预期。

推荐 (维持) 

现价：23.3元 

主要数据 

行业 平安纺织服装 

公司网址 www.lancygroup.com 

大股东/持股 申东日/55.45% 

实际控制人/持股 其他股东/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） 46.60 

流通 A股市值(亿元) 13.53 

每股净资产(元) 11.98 

资产负债率(%) 6.8 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 836 1,117 1,379  1,545 1,736 

YoY(%) 49.6 33.6 23.4  12.1 12.4 

净利润(百万元) 209 231 234  264 324 

YoY(%)  69.2 10.8 1.1  13.1 22.5 

毛利率(%) 60.0 61.1 61.7  62.0 62.5 

净利率(%) 25.0 20.7 17.0  17.1 18.7 

ROE(%) 9.8 10.1 10.0  10.7 11.6 

EPS(摊薄/元) 1.04 1.16 1.17  1.32 1.62 

P/E(倍) 22.3 20.2 19.9  17.6 14.4 

P/B(倍) 2.2 2.0 2.0  1.9 1.7 
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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 2012 A 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013 2014E 2015E

流动资产 2202  2006  2312 2528 营业收入 1117  1379  1545 1736 

  现金 208  120  309 418 营业成本 435  528  587 651 

  应收账款 106  115  129 145 营业税金及附加 10  13  17 19 

  其他应收款 11  18  21 24 营业费用 254  391  417 451 

  预付账款 72  57  64 71 管理费用 170  185  216 236 

  存货 548  581  674 745 财务费用 -44  -29  -21 -20 

  其他流动资产 1257  1114  1114 1125 资产减值损失 21  32  30 30 

非流动资产 430  535  522 495 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  17  17 17 

  固定资产 56  59  240 297 营业利润 271  276  315 385 

  无形资产 61  139  139 139 营业外收入 11  17  17 17 

  其他非流动资产 312  337  143 58 营业外支出 4  1  2 2 

资产总计 2631  2541  2834 3023 利润总额 279  291  330 400 

流动负债 351  206  354 219 所得税 47  58  66 76 

  短期借款 0  0  153 0 净利润 231  234  264 324 

  应付账款 169  115  127 141 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 182  92  73 78 归属母公司净利润 231  234  264 324 

非流动负债 0  0  1 1 EBITDA 241  266  319 405 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.16  1.17  1.32 1.62 

  其他非流动负债 0  0  1 1      
负债合计 351  206  355 220 主要财务比率       
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012 A 2013 A 2014E 2015E

  股本 200  200  200 200 成长能力   

  资本公积 1652  1652  1652 1652 营业收入(%) 33.6 23.4 12.1 12.4

  留存收益 429  483  627 951 营业利润(%) 9.7 1.7 14.5 22.0

归属母公司股东权益 2281  2335  2479 2803 归属于母公司净利润(%) 10.8 1.1 13.1 22.5

负债和股东权益 2631  2541  2834 3023 获利能力   

        毛利率(%) 61.1 61.7 62.0 62.5

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 20.7 17.0 17.1 18.7

会计年度 2012 A 2013A  2014E 2015E ROE(%) 10.1 10.0 10.7 11.6

经营活动现金流 3  13  141 260 ROIC(%) 10.6 9.0 10.2 12.7

  净利润 231  234  264 324 偿债能力   

  折旧摊销 14  20  25 40 资产负债率(%) 13.3 8.1 12.5 7.3

  财务费用 -44  -29  -21 -20 净负债比率(%) 0.00 0.00 43.24 0.00

  投资损失 0  -17  -17 -17 流动比率 6.28  9.73  6.53 11.54 

 营运资金变动 -240  -224  -89 -74 速动比率 4.65  6.65  4.53 7.96 

  其他经营现金流 42  29  -21 7 营运能力   

投资活动现金流 166  79  -7 -17 总资产周转率 0.45  0.53  0.57 0.59 

  资本支出 265  107  15 15 应收账款周转率 13  12  12 12 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.15  3.73  4.85 4.85 

  其他投资现金流 432  186  9 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -120  -180  54 -134 每股收益(最新摊薄) 1.16  1.17  1.32 1.62 

  短期借款 0  0  153 -153 每股经营现金流(最新摊薄) 0.02  0.06  0.70 1.30 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.40  11.67  12.39 14.01

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 31  0  0 0 P/E 20.15  19.94  17.63 14.38 

  其他筹资现金流 -151  -180  -99 20 P/B 2.04  2.00  1.88 1.66 

现金净增加额 49  -88  189 109 EV/EBITDA 19  17  14 11 
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