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公司依托于高端品牌女装主业逐渐构建 “泛时尚产业互联生态圈”，已逐渐

形成医疗美容+化妆品+婴童产品+女装 “她经济”时尚产业链，预期通过业务客户

群体的重叠性和女性客户多元化的 “爱美”需求，实现客流量积极引导，生态圈

内多业务变现的协同效应。其中医美为发展龙头，阿卡邦婴童品牌系列逐渐引

入，女装结构性调整，化妆品仍处于萌芽阶段。 

公司近期拟发行 3577 万股，发行底价为 22.98 元/股，募资 8.2 亿，其中

6.8 亿用于医疗美容服务网络建设项目，1.4 亿用于阿卡邦品牌营销网络建设项

目。莫尼塔研究认为，公司医美转型思路明确：“米兰柏羽”和 “晶肤医美”终

端净利率和门店数量增长，和韩国梦想集团医疗技术合作加深。公司未来伴随

定增过会，医美营收规模高速增长，估值水平将回归 50 倍左右，建议关注。 

 
调研摘要 

 
  医疗美容：品牌+技术稳步完善，泛时尚产业互联生态圈的排头兵 

医院主要定位于需要进行手术的整容领域，而诊所主要定位在非手术类皮

肤领域。目前总营收 2 亿左右，其中 1.5 亿来自于美容医院，预期今年营收增速

20%。美容医院净利率 8%，诊所净利率 10%，投资回收期在 15 个月。 

 品牌女装：主营业务见底，明年结构性调整将推动盈利 

目前拥有 4 个自主品牌和 4 个代理品牌，已拥有 450 多家终端销售渠道，

自营门店数量占比 2/3，自营收入占比 85%。公司刚刚开完秋装订货会，从订

货会情况看今年增速应该会有所上升。 

 化妆品：L&P 上市增厚公司利润，合作孵化直销品牌稳步推进 

利用与 L&P Cosmetic 的合作关系，公司帮助若羽臣（公司累计持有其 20%

股份）牵线搭桥，让其以一级经销商三折价格获得面膜线上销售 

 婴童产品：阿卡邦品牌体系搭建完成，未来考虑引入婴童生活馆式业态 

阿卡邦线下采用店中店的形式，已经开设 9 家直营店。未来考虑建设婴童

生活多场景综合店铺，店内日用品和服装数量占比各一半。 

http://www.hibor.com.cn/
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调研主要内容 
 

 
一、 医疗美容：品牌+技术稳步完善，泛时尚产业互联生态圈的排头兵 

公司通过收购成都、深圳的“米兰柏羽”和成都、西安、长沙、重庆“晶肤医美”美容医院和医美诊所构建下

游终端。目前2家医院和4家诊所，定增后拟再开办3家医院和30家诊所，由于医美品牌存在地域性差异，未来

将继续覆盖一二线及省会城市，暂时不考虑渠道下沉，未来将向医院与诊所1比6的比例开展布局。 

公司间接和直接持有DMG集团30%股权，分享旗下医疗美容机构整形外科经营团队和经验技术，目前为“米兰

柏羽”美容医院提供技术支持，并将国内高端客户送往韩国就诊。 

医院主要定位于需要进行手术的整容领域，而诊所主要定位在非手术类皮肤领域。目前总营收2亿左右，其中

1.5亿来自于美容医院，美容医院净利率8%，诊所净利率10%，投资回收期在15个月。未来诊所的净利率将提

升到12-15%，根据对赌协议2017年将实现净利润3000万，预期今年增速在20%。 

公司未来诊所和医院都将引入合伙人制度，实现利益绑定和股权激励，并降低公司资金压力。预期合伙经营期

为3年，期满后公司将陆续收购合伙人股份。 

 

二、 品牌女装：主营业务见底，明年结构性调整将推动盈利 

2016年女装业务比去年同期基本持平，目前拥有4个自主品牌和4个代理品牌，将继续巩固朗姿和莱茵女装优势

地位，已拥有450多家终端销售渠道，自营门店数量占比2/3，自营收入占比85%。 

公司刚刚开完秋装订货会，从订货会情况看今年增速应该会有所上升。朗姿作为公司中高端女装主打品牌，营

收占女装业务比重近六成，目前终端门店300家左右，店效40-50万/年，主要集中在一二线城市。莱茵品牌今

年营收会有所提速，可能渠道下沉到三四线城市，同时开发新的产品。玛丽品牌目前约20家店，之前参与《女

神的新衣》节目，实现成衣20天供货，并未成功刺激终端销量，未来可能废除该品牌。公司过去线上渠道主要

是进行过季产品的销售，往往晚半年以上，与公司30多家奥莱店同价。2016年以来新品的销售比重逐渐提升，

预计2017年度新品销售的占比将达50%。 

公司目前300多位设计师，由于供应链面辅料供应需要3-4个月，设计需要7-8个月，仍将采用传统订单制；目前

代理品牌吉高特有7家门店，该品牌采用买手制。 

 

三、 化妆品：L&P上市增厚公司利润，合作孵化直销品牌稳步推进 

公司目前持有L&P Cosmetic9.8%的股权，拟进一步收购其2.5%的股权，预期该公司今年年内上市，将增厚公司

利润。利用与L&P Cosmetic的合作关系，公司帮助若羽臣（公司累计持有其20%股份）牵线搭桥，让其以一级

经销商的价格（折扣率30%）从L&P Cosmetic拿到货在线上进行销售，该面膜货源在国内一直供不应求。除了

财务投资L&P Cosmetic外，公司可以利用自身线下渠道，与L&P进行线下渠道的推广。 

公司通过朗姿韩国与阿卡邦共同出资参股10%与韩国熊津集团共同设立LILIETTE公司，用于孵化新的化妆品品 
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牌，计划通过直销方式推广化妆品品牌。 

未来将通过公司天津自贸区等渠道引入韩国化妆品品牌，构建类似韩国美妆名品集合店的一揽子购物商店。 

四、 婴童产品：阿卡邦品牌体系搭建完成，未来考虑引入婴童生活馆式业态 

阿卡邦线下采用店中店的形式，已经开设了9家，主要以直营店形式，分布杭州、南京、北京等一二线城市。 

阿卡邦品牌营销网络建设项目总投入2.3亿，计划将全国范围内共开设150家旗舰店和绩效店，其中第一年开办

10家旗舰店、38家绩效店，第二年开办23家旗舰店和79家绩效店。其中旗舰店是公司品牌形象店，绩效店是业

绩考核为主。目前整个品牌处于初步推广阶段，均未实现盈利。目前以自主品牌系列为主，未来考虑建设婴童

生活多场景综合店铺，店内日用品和服装数量占比各一半。 

公司与阿卡邦、珠海国众拟在天津自贸区设立阿卡邦日用品公司，主要的外贸进口为韩国化妆品、婴幼儿玩

具、服装等，目前业务牌照仍需商务部审批。 

 图表 1：朗姿股份概况  

 

 

公司 所属板块 主营业务 近期发展情况 

朗姿股份 纺织服装 品牌女装 
定增拟募资 8.2 亿，现底价为 22.98 元/股；三季报 2016 全年业绩预期

同比增 50-80%，盈利 7202-8642 万；预计 2 月底快报，3 月底年报  

 

 来源：Wind,莫尼塔研究  
   
 图表 2：朗姿股份市场表现（以 2017.1.23 收盘价计算）  

 证券名 代码 PE EPS 收盘价 市值 

  TTM 2016E 2017E 2018E TTM 2016E 2017E 2018E 元 亿元 

朗姿股份 002612 63 47.56 38.17 30.86 0.27 0.36 0.45 0.56 17.14 68.6 

 

 

 来源：Wind,莫尼塔研究  
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近期报告 

 2017年1月13日    线上消费月度报告-2016年线上销售额同比增速和价格齐降 

 2017年1月10日    空气净化器专题研究：新国标推动行业健康成长，普及率低内需广阔 

 2017年1月5日      12月PMI暗示消费行业成本压力 

 2016年12月26日 轻纺城（600790）公司调研纪要：供应链金融布局伊始，财务投资带动利润增长 

 2016年12月21日 嘉欣丝绸（002404）公司调研纪要：仓储基地助力供应链金融，智能工厂集联动外贸服务平台 

 2016年12月13日 11月线上销售同比增速减、价格升 

 2016年11月25日 电魂网络（603258）新股调研报告：精品研发和爆款运营结合，资源整合出海 

 2016年11月17日 电商专题研究系列：“双十一”消费新趋势开启新零售征程 

 2016年11月9日    10月线上消费出现分化：电器服装升、酒类降 

 2016年11月1日    电商专题研究系列：“双十一”常态化演进——新零售变革 

 2016年10月8日    消费热点迭出，地产相关消费全面升温 

 2016年9月26日    线上消费新趋势：调整中的繁荣 
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