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泛时尚战略再下一城，参股韩国第一面膜品牌 
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强烈推荐（维持） 

现价：60.62 元 

主要数据  
 

行业 纺织服装 

公司网址 www.lancygroup.com 

大股东/持股 申东日/50.79% 

实际控制人/持股 申东日/55.45% 

总股本(百万股) 200 

流通 A 股(百万股) 104 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 121.24 

流通 A 股市值(亿元) 63.32 

每股净资产(元) 11.49 

资产负债率(%) 20.20 

 
行情走势图 

 

 

 
相关研究报告 

 
 《朗姿股份*002612*主业承压业绩下滑，转型仍
将是主旋律》  2015-08-25 

《朗姿股份*002612*“泛时尚”战略破局整形美
容领域》  2015-07-14 

《朗姿股份*002612*未来将继续加码时尚互联
网+》  2015-06-29 
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投资要点 

事项： 

公司公告关于全资子公司投资 L&P Cometic Co.，Ltd 的公告，全资子公司朗姿
时尚（香港）有限公司于 2015 年 12 月 14 日与 L&P Cometic Co.，Ltd（简称
L&P）的股东 Park SunHee 等 11 人签订《股权购买协议》，拟自有资金 600 亿
零 32 韩元（约合人民币 3.3 亿元）受让交易对方持有的共计 6944 股股票。受
让完成后，朗姿香港对标的公司的持股比例为 10%。 

平安观点： 

 泛时尚战略首次在化妆品领域突破 

公司 2015 年制定了“泛时尚”战略，聚焦“女装、婴童、化妆品和医美”四

大领域。随后在上半年参股明星衣橱、增资若羽臣表明公司转型的力度和决心。

7 月，拟投资韩国整形美容医院 DPS，为公司在“医美”领域的首次尝试。而

此次参股韩国第一面膜品牌公司 L&P 则是在化妆品方面的正式落地和突破。相

信未来公司将继续在四大领域进行布局，逐渐实现产业之间的资源共享、协同

収展，完善公司的泛时尚生态圈。幵且，此次投资也说明公司在对接韩国优质

产业资源方面的优势，预计未来仍有更多的优质资源对接，幵通过互联网、国

际化等手段落地中国和快速収展。 

 L&P 旗下拥有韩国第一面膜品牌“Mediheal” 

本次交易完成后，公司将持有 L&P10%股权，位列第四大股东，幵委派董事一

名（共五名董事）。L&P 是韩国近几年增长最快的知名化妆品公司之一，主要研

収、生产和销售各类护肤品，旗下品牌包括“Mediheal”、“T.P.O”、“Mediental”、

Labocare“等，主打产品为 Mediheal 面膜（美迪惠尔，在中国又名可莱丝）。

Mediheal 在韩国实现了全渠道覆盖，销量在多个渠道面膜子品类中长期保持第

一名。在中国则主要通过线上销售，是线上销量最大的韩国面膜品牌；也是中

国游客访韩期间购买量最大的面膜品牌。 

公司近年业绩高速增长。2014 年公司面膜销量达到 7000 万张，销售额为 3.14

亿人民币，同比增长 500%以上，实现净利润 7886 万元。2015 年前三季度面

膜销量超过 3 亿张，销售收入 6.88 亿元，同比增长 200%，实现净利润 1.9 亿

元。 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1379  1235  1151  1376  1,654  

YoY(%) 23.4  -10.4  -6.8  19.5  20.2  

净利润(百万元) 234  121  97  150  211  

YoY(%) 1.1  -48.1  -19.7  54.2  40.5  

毛利率(%) 61.7  60.7  59.5  61.0  61.4  

净利率(%) 17.0  9.8  8.5  10.9  12.7  

ROE(%) 10.0  5.4  4.1  6.5  9.2  

EPS(摊薄/元) 1.17 0.61  0.49  0.75  1.05  

P/E(倍) 51.9  100.0  124.6  80.8  57.5  

P/B(倍) 5.2  5.4  5.2  5.2  5.3   
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 强强联手，开拓中国化妆品市场 

2015 年 L&P 开始加大宣传推广力度，在韩国网络剧《雪莲花》和综艺《蒙面歌王》中植入产品（PPL），

8 月签约韩国一线明星玄彬，和王霏霏（Miss A 成员）作为品牌代言人。在中国，其产品在热播综艺《奔

跑吧兄弟》和上海《美丼密码》节目中出现。 

目前，线下主要通过入驻免税店的形式进入我国。未来，朗姿股份有望凭借其品牌在中韩两国的影响力快

速切入国内化妆品市场；而 L&P 也有望凭借朗姿的本土优势助其快速拓展中国渠道，实现共赢。 

 公司转型决心强，战略清晰，维持“强烈推荐”评级 

伴随着公司转型布局日渐清晰，我们长期看好公司的収展前景。预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.49、0.75

和 1.05 元，对应动态 PE 分别为 125、81 和 58 倍。公司转型力度大，资源优秀，长期看好泛时尚生态圈

的打造和収展空间，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：投资失败，协同效应低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2007  1971  2405  2511  

现金 455  484  605  729  

应收账款 108  100  149  151  

其他应收款 16  15  22  23  

预付账款 31  51  47  71  

存货 558  485  743  701  

其他流动资产 838  835  839  835  

非流动资产 891  1272  1644  2015  

长期投资 308  617  925  1233  

固定资产 357  420  474  520  

无形资产 143  163  179  200  

其他非流动资产 83  72  66  61  

资产总计 2898  3242  4050  4526  

流动负债 328  638  1548  2101  

短期借款 150  387  1262  1785  

应付账款 71  107  98  146  

其他流动负债 107  144  188  170  

非流动负债 314  252  189  126  

长期借款 314  252  189  126  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 643  889  1737  2227  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 200  200  200  200  

资本公积 1652  1652  1652  1652  

留存收益 404  501  651  862  

归属母公司股东权益 2256  2353  2313  2299  

负债和股东权益 2898  3242  4050  4526   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 36  197  -89  283  

净利润 121  97  150  211  

折旧摊销 30  53  58  66  

财务费用 6  2  31  27  

投资损失 -56  -30  -50  -70  

营运资金变动 -98  75  -278  49  

其他经营现金流 31  0  0  0  

投资活动现金流 35  -404  -381  -366  

资本支出 28  72  64  62  

长期投资 -308  -308  -308  -308  

其他投资现金流 -245  -640  -625  -613  

筹资活动现金流 164  -2  -284  -315  

短期借款 150  0  0  0  

长期借款 314  -63  -63  (63) 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -301  61  -221  -252  

现金净增加额 235  484  605  729   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1235  1151  1376  1654  

营业成本 486  466  537  638  

营业税金及附加 18  17  20  24  

营业费用 395  374  433  518  

管理费用 192  175  200  235  

财务费用 6  2  31  27  

资产减值损失 53  25  25  25  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 56  30  50  70  

营业利润 141  123  181  257  

营业外收入 18  2  10  10  

营业外支出 1  1  3  3  

利润总额 158  122  188  264  

所得税 37  24  38  53  

净利润 121  97  150  211  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 121  97  150  211  

EBITDA 205  187  287  407  

EPS（元） 0.61  0.49  0.75  1.05   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -10.4  -6.8  19.5  20.2  

营业利润(%) -48.7  -13.2  47.2  42.1  

归属于母公司净利润(%) -48.1  -19.7  54.2  40.5  

获利能力         

毛利率(%) 60.7  59.5  61.0  61.4  

净利率(%) 9.8  8.5  10.9  12.7  

ROE(%) 5.4  4.1  6.5  9.2  

ROIC(%) 4.9  3.5  4.8  6.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.2  27.4  42.9  49.2  

净负债比率(%) 0.4  9.2  39.3  54.1  

流动比率 6.1  3.1  1.6  1.2  

速动比率 4.4  2.3  1.1  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 11.0  11.0  11.0  11.0  

应付账款周转率 5.2  5.2  5.2  5.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.61  0.49  0.75  1.05  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.96  0.98  -0.44  1.42  

每股净资产(最新摊薄) 11.28  11.77  11.57 11.50 

估值比率         

P/E 100.0  124.6  80.8  57.5  

P/B 5.4  5.2  5.2  5.3  

EV/EBITDA 0.0  1.2  3.2  3.1   
 



 

 

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:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

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） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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