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事项： 

[Table_Summary] 公司 6 月 12 日发布公告：拟以自有资金 32,720 万元收购四川米兰 63.49%股权及深圳米兰、四川晶肤、西安晶肤、长

沙晶肤、重庆晶肤 5家公司各 70%股权。同时，公司与宁波晨晖创新投资管理有限公司签订有限合伙协议，拟作为有限

合伙人出资 10,000万元人民币，参与设立晨晖朗姿中韩消费升级互联网基金。 

评论： 

 收购两大医美品牌，站上医美产业风口 

收购米兰柏羽和晶肤医美两大医美品牌，承诺未来 3年净利润总计 9100 万元。公司公告以自有资金 32720 万元收

购两大医美品牌米兰柏羽（包括四川米兰、深圳米兰 2 家）和晶肤医美（包括四川晶肤、西安晶肤、长沙晶肤、重

庆晶肤 4 家），共六家医美公司的股权，取得对它们的控制权。米兰柏羽和晶肤医美的主要股东为张永强、黎涛、朱

杨柳、李家平、成都兰羽投资管理有限公司等，原股东承诺目标公司 2016 年度至 2018 年度的净利润分别不低于人

民币 2,500 万元、3,000 万元、3,600 万元，三年累计共 9100 万元。交易目标公司的总估值为 50,000 万元，以 2016

年度承诺净利润计算，对应 PE 为 20x。按 2016 年 6 月 13 日收盘价计算，新三板中可比上市公司华韩整形的 2016 

PE 分别为 22x；而目前二级市场生物医药板块的估值（TTM，整体法，剔除负值）为 37x，医疗服务则为 49x。朗

姿此次收购对价比较合理。 

表 1：朗姿股份所收购医疗美容医院的基本情况 

医院名称 

15年收

入（百万

元） 

15年净

利润（百

万元） 

净资产（百

万元，15

年底） 

营业面

积（m
2
） 

医疗和

技术团

队人数 

收购股

权比例 
主营业务 

四川米兰柏

羽医学美容

医院 

152 7 13 7600 100+ 63.49% 
整形、微整形、皮肤

美容、牙科美容 

深圳米兰柏

羽医疗美容

门诊部 

26 2.8 7 1100 25 70% 
整形、微整形、皮肤

美容 

四川晶肤医

学美容医院 
28 3.3 6.7 1300 33 70% 

整形、微整形、皮肤

美容、牙科美容 

西安晶肤医

疗美容有限

公司 

0 0 0 700 16 70% 微整形、皮肤美容 

长沙市芙蓉

区晶肤医疗

美容有限公

司 

0 0 0 700 11 70% 微整形、皮肤美容 

重庆晶肤医

疗美容有限

公司 

9 9 9 800 11 70% 微整形、皮肤美容 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理；注：西安晶肤、长沙晶肤及重庆晶肤分别由原来的门诊部注销后

设立而成，目前正在进行注册及医疗机构执业许可证的申请工作 
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米兰柏羽是高端综合医疗美容服务品牌。米兰柏羽始成立于 2013 年，是西南地区的一家知名区域性医疗美容机构。

它定位于高端综合性医美品牌，严格按照质量 JCI 标准打造。其中，四川米兰柏羽单店面积达 7600m
2
，15 年收入

达 1.52 亿元，无论是从面积，还是收入规模来看，在国内均属于大型医疗美容医院。医生团队由国务院特殊津贴享

有者、米兰柏羽院长王志军领衔，汇聚十余位国内外知名专家，可以为求美者提供包含眼、鼻、面部及隆胸、抽脂

等手术类整形和各类微整形美容项目。专业的医生团队和丰富的美容项目种类使得米兰柏羽具备较强的竞争力，经

过多年稳健经营在西南地区树立了良好的品牌形象，积累了众多优质客户资源，形成了较强的区域化竞争优势。 

晶肤医美专注于微整形，标准化体系可快速扩张。晶肤医美始成立于 2005 年，是专注年轻化细分市场、标准化快

速复制的医美连锁品牌，通过运用高新医疗美容技术实现客户年轻化美容需求，主要提供激光美容、注射美容、抗

衰老、SPA抗衰美容等服务。由于主打激光与微整形类医疗美容服务，晶肤医美采取轻资产运营模式，旗下医疗机

构以诊所、门诊部为主，经营面积均在 1,000 平米左右。通过多年运营，晶肤医美已建立起标准化的产品和经营管

理体系，复制扩张能力强，目前成功打入成都、西安、长沙、重庆四地市场。 

站上医美产业风口，战略性打造立体化医美服务品牌。通过本次收购，朗姿股份继战略投资韩国梦想集团之后，进

一步实施“中韩产业协同、多地品牌联动”发展战略。我们在 2015 年 11 月 26 日全市场首发的医美行业深度报告

《拥抱“美丽”经济》中对国内医美行业现状及发展趋势进行了阐述，认为当下国内医疗美容医院行业正处于剧烈

整合过程中。随着监管不断加严，在行业竞争日趋激烈的态势下，有品牌和规模优势的龙头企业将不断进行收购整

合和跨区域运营，进一步增强品牌效应，积累忠实消费客户群体，降低获客成本，未来行业集中度有望不断提升。

考虑到行业面临的现实困境，朗姿股份采取“两条腿”走路的整合战略：一方面发展高端综合性医美业务，满足消

费者多种多样的整形需求，有利于打造品牌知名度，并不断培养和输出医生资源；另一方面则布局技术壁垒相对低

的微整形业务，建立成熟的标准化体系，可快速向全国市场扩张，产生规模效应。公司在原有女装、化妆品主业基

础上，稳步站上医美产业风口，未来有望在目前良好开局基础上继续扩张步伐 ，打造立体化医美服务品牌体系。 

图  1：朗姿股份医疗美容产业发展战略 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 传统女装业务有望企稳，加快推进终端模式变革 

关店力度收缩，16年高级女装业绩有望企稳。高级女装市场近年来受终端低迷以及国际品牌冲击影响较大，尤其随

着线上个性化消费快速发展，传统品牌经营承压明显。公司 15 年女装业务实现收入 11.4 亿，同比下滑 7.4%，主要

受大规模关店拖累，坚决关闭持续低效益门店。就今年来看，渠道大规模调整已接近尾声，与此同时，公司继续强

化精细化管理的实施，提升供应链整合能力，并通过降低订货比例，提高售罄率水平，预计 16 年同店情况有望保持

稳定。公司薄弱环节在于终端营销方面，目前正在加快经销模式改革，强化门店激励机制，保障经营效益逐步恢复。 
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 四大板块战略框架确立，“泛时尚生态圈”后续整合值得期待 

高级女装+医美+婴童+化妆品，四大产业板块构筑全新战略版图。在保证女装业务平稳发展基础上，公司坚持打造

泛时尚产业平台的理念，2015 年至今先后投资多个优质标的，包括快时尚精品电商平台“明星衣橱”、母婴和美妆

个护电商运营商若羽臣（持股 20%）、韩国知名婴童品牌阿卡邦（持股 26.3%）以及全亚洲最大面膜公司韩国 L&P

（持股 10%）。此次收购两大医美品牌，加上前期参股韩国梦想集团（DMG）30%股权，医美产业布局迈出实质步

伐，从而正式确立以四大板块为核心的“泛时尚生态圈”。 

对接韩国优势时尚资源加快产业落地，各板块协同有望显现。公司战略布局思路是以国内产业趋势为核心，嫁接韩

国优势时尚资源，公司实际控制人申东日先生在韩国拥有广泛资源基础，无论是阿卡邦，还是韩国梦想集团，通过

引入韩国最领先的产品或服务，有助于国内布局加速落地。同时，女装、医美、美妆在目标人群上重叠较多，未来

围绕核心客户的时尚需求，在产品之间或渠道之间有望显现良好协同，打造一站式消女性费服务，并且可以在渠道

例如 Shoppingmall 的租金谈判上发挥优势。 

值得注意的是，16年主要参股标的经营态势良好，投资收益贡献增加。以韩国面膜公司 L&P 为例，目前其 60%收

入来自中国市场，随着国内拓展步伐的加快，在明星营销上投入力度加大，16 年仍有望延续快速增长。此外，阿卡

邦 2015 年实现扭亏，经营步入良性轨道，预计 16 年盈利将大幅改善。 

图 2：公司“泛时尚生态圈”战略版图 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

成立消费升级互联网基金，深挖韩国时尚和消费产业资源。公司拟联合宁波晨晖创新投资，出资 1 亿元参与设立晨

晖朗姿中韩消费升级互联网基金，总规模不超过 8 亿，公司将以此作为投资平台之一，充分整合中韩两国的资源优

势，实现中韩两个市场的产业联动和资源共享，未来围绕四大核心板块，在产业链持续拓展与整合上有望加快。 

 

 维持买入评级 

公司以高端女装为基础，逐步构建以“高级女装+医美+婴童+化妆品”为核心的战略版图，所投资或并购标的在各

自领域均有较高市场地位，拥有广泛的消费群体基础，通过引入韩国优势时尚资源，加快“泛时尚生态圈”构建，

后续产业链持续拓展与整合值得期待。结合此次收购标的业绩承诺情况，我们预计公司 16~18 年净利润为

1.46/1.80/2.13 亿元，对应 EPS为 0.36/0.45/0.53 元，公司业绩有望持续恢复，产业布局稀缺性突出，维持买入评

级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 362 400 400 400  营业收入 1144 1413 1498 1597 

应收款项 111 116 123 131  营业成本 469 588 634 687 

存货净额 486 472 508 551  营业税金及附加 9 14 15 16 

其他流动资产 415 918 973 1038  销售费用 408 459 472 495 

流动资产合计 1380 1907 2005 2121  管理费用 190 253 253 254 

固定资产 398 398 381 364  财务费用 27 17 25 23 

无形资产及其他 137 134 131 128  投资收益 46 114 130 147 

投资性房地产 97 97 97 97  资产减值及公允价值变动 (15)  (18)  (16)  (15)  

长期股权投资 777 779 781 783  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2789 3315 3395 3493  营业利润 73 177 214 254 

短期借款及交易性金融负债 332 663 638 610  营业外净收支 5 7 14 16 

应付款项 49 126 136 147  利润总额 77 184 228 270 

其他流动负债 82 128 134 142  所得税费用 3 31 39 46 

流动负债合计 464 917 908 898  少数股东损益 0 8 9 11 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 74 146 180 213 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 464 917 908 898  净利润 74 146 180 213 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (38)  (15)  0 0 

股东权益 2325 2398 2488 2594  折旧摊销 26 30 34 36 

负债和股东权益总计 2789 3315 3395 3493  公允价值变动损失 15 18 16 15 

      财务费用 27 17 25 23 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 396 (386)  (83)  (97)  

每股收益 0.37 0.36 0.45 0.53  其它 38 15 0 0 

每股红利 0.12 0.18 0.22 0.27  经营活动现金流 511 (193)  147 167 

每股净资产 11.63 5.99 6.22 6.49  资本开支 30 (30)  (30)  (30)  

ROIC 3% 4% 5% 5%  其它投资现金流 0 6 0 0 

ROE 3% 6% 7% 8%  投资活动现金流 (438)  (26)  (32)  (32)  

毛利率 59% 58% 58% 57%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  6% 7% 8% 9%  负债净变化 (314)  0 0 0 

EBITDA  Margin  8% 9% 11% 11%  支付股利、利息 (25)  (73)  (90)  (107)  

收入增长 -7% 23% 6% 7%  其它融资现金流 511 330 (25)  (28)  

净利润增长率 -39% 95% 24% 19%  融资活动现金流 (167)  257 (115)  (135)  

资产负债率 17% 28% 27% 26%  现金净变动 (94)  38 0 0 

息率 0.3% 1.0% 1.2% 1.4%  货币资金的期初余额 455 362 400 400 

P/E 101.1 103.4 83.6 70.6  货币资金的期末余额 362 400 400 400 

P/B 3.2 6.3 6.1 5.8  企业自由现金流 520 (304)  23 29 

EV/EBITDA 85.1 124.2 101.5 88.3  权益自由现金流 716 12 (22)  (19)   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测   
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《朗姿股份-002612-重大事件快评：定增募资 15 亿助力战略转型，收购联众有望获得价值重估》 ——2015-05-14 

《朗姿股份-002612-2015 年一季报点评：主业经营依然承压，战略转型看点颇多》 ——2015-04-23 

《朗姿股份-002612-2013 年中报点评：上半年收入增长超预期》  ——2013-08-20 

《朗姿股份-002612-朗姿股份四季度实现收入增速 55.3%》 ——2013-02-27 

《朗姿股份-002612-2013 年革新提升，业绩前低后高逐季爬坡》  ——2013-01-29  
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