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朗姿股份（002612.SZ） 

医美龙头格局初显，深据西南稳步扩张 
从衣美到颜美，高端女装+医美业务双业务驱动。朗姿股份作为国内高端女装第

一家 A 股上市公司，2014 年提出“泛时尚产业生态圈”概念，拟对“女装、婴童、

化妆品、医美”四大时尚领域全面覆盖，其后在 2016-2018 年相继收购米兰柏羽、

晶肤、高一生，目前业务涵盖女装/婴童+医美两大版块，建立了从衣美到颜美的

多层次、多阶段需求的时尚品牌方阵。2020 年公司营业收入 28.76 亿元，归母净

利润 1.42 亿元，其中医美业务实现营收 8.12 亿元，营收占比 28.25%，实现归母

净利润 6887 万元（yoy+31.43%），贡献净利占比 48.49%。 

三大医美品牌深据成都、西安市场，并购扩张稳步推进。公司旗下三大医美品牌：

“米兰柏羽”专注于高端综合性医美，“晶肤医美” 专注于年轻化细分市场，“高

一生”注重打造区域标杆型机构，满足从高端到大众、手术类到微整形的多层次

需求。截至 2020Q1 公司旗下共拥有 20 家机构，其中 4 家为医院。1）米兰柏羽：

2020 年实现营收 5.25 亿元（+45.29%），净利润超过 10%，毛利率达 54.03%，

4 个终端：四川米兰柏羽医学美容医院（20 年收入 3.93 亿元，+26%，净利润

60.42 百万元）、西安美立方医院（20 年收入 1.12 亿元，利润 185 万）、深圳米

兰柏羽（20 年收入 2707 万元）以及四川米兰柏羽分院成都高新米兰柏羽医院

（2021 年 4 月正式营业）。2）晶肤医美：20 年实现营收 1.60 亿元（+35.70%），

净利润约为 1100 万元，净利率 7%，其中四川晶肤营业面积近 1500 平米， 20

年实现营收 6650 万元（+20%），净利率达到 19%（+4%）。随轻医美市场逐

渐壮大，晶肤医美有望快速实现社区化。3）高一生：2019 年营收、净利分别同

增 30%、60%。2020 年公司对其西安医院进行扩建改造，使得营收、净利下降，

预计 21 年将恢复正常增长。 

内部管理优势凸显，“1+N”业务布局成型，产业基金助力外延。1）四级事业部

统筹运营：“集团管控模式+医管公司+事业部+医疗机构（医院、诊所、门诊部）”

四级管理体系搭建完善，标准化管理激发协同效应；2）轻重医美结合的“1+N”

模式扩张：旗下医疗终端机构区别定位，手术、注射、光电等产品线更趋平衡，

逐步贴近大型整形医院+周边诊所的“1+N”服务模式，向“手术类+轻医美+生

活服务美容”全产业链延伸；3）产业基金助力深度布局：公司旗下两大产业基金

合计规模 6.52 亿元，投资持股韩辰美容、五洲莱美等五家终端机构，持股比例均

在 60%以上，深度布局医美终端服务产业链。 

盈利预测。基于公司网点扩张及业务拓展，我们预计公司 2021-2023 年收入分别

为 34.51/39.91/46.18 亿元（CAGR15.68%），归母净利润 2.55/3.65/4.77 亿元

（CAGR36.77%），对应 EPS 0.58/0.83/1.08 元/股。公司当前市值对应 21 年 PE

为 92 倍，我们看好公司在医美领域的扩张速度及运营能力，基于公司在 A 股的

稀缺性和成长性，相比其他医美标的有所低估，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：医美业务扩张不及预期；行业竞争加剧；疫情反复影响。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,007  2,876  3,451  3,991  4,618  

增长率 yoy（%） 13.0  -4.4  20.0  15.6  15.7  

归母净利润（百万元） 59  142  255  365  477  

增长率 yoy（%） 

 

 

-72.1  141.6  79.7  43.0  30.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13  0.32  0.58  0.83  1.08  

净资产收益率（%） 1.1  3.8  6.6  9.2  10.9  

P/E（倍） 398.0  164.7  91.6  64.1  49.0  

P/B（倍） 7.9  7.9  7.6  7.0  6.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1916  1943  2963  2882  3668   营业收入 3007  2876  3451  3991  4618  

现金 94  291  690  798  924   营业成本 1256  1319  1503  1681  1867  

应收票据及应收账款 388  294  524  423  673   营业税金及附加 20  17  24  28  32  

其他应收款 73  80  103  108  137   营业费用 1129  1122  1311  1477  1709  

预付账款 48  34  64  49  82   管理费用 280  236  276  319  369  

存货 997  930  1267  1190  1538   研发费用 103  93  69  80  92  

其他流动资产 316  314  314  314  314   财务费用 106  45  29  31  33  

非流动资产 3383  3210  3259  3336  3441   资产减值损失 -127  0  0  0  0  

长期投资 1188  885  913  938  970   其他收益 12  17  0  0  0  

固定资产 419  406  442  491  551   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 400  392  389  395  410   投资净收益 160  99  58  70  62  

其他非流动资产 1376  1527  1514  1512  1510   资产处置收益 1  6  0  0  0  

资产总计 5299  5154  6222  6219  7108   营业利润 156  156  296  446  577  

流动负债 1080  1028  2069  1869  2450   营业外收入 3  3  5  4  5  

短期借款 375  135  376  428  533   营业外支出 18  21  15  20  20  

应付票据及应付账款 167  170  581  540  705   利润总额 141  138  286  430  562  

其他流动负债 538  722  1112  902  1212   所得税 101  2  43  64  84  

非流动负债 533  529  446  365  285   净利润 41  136  243  365  477  

长期借款 428  422  339  259  179   少数股东损益 -18  -6  -12  0  0  

其他非流动负债 105  107  107  107  107   归属母公司净利润 59  142  255  365  477  

负债合计 1613  1557  2515  2235  2735   EBITDA 270  242  383  533  674  

少数股东权益 708  636  624  624  624   EPS（元） 0.13  0.32  0.58  0.83  1.08  

股本 435  442  442  442  442         

资本公积 1753  1641  1641  1641  1641   主要财务比率      

留存收益 795  884  1043  1319  1708   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2978  2961  3084  3360  3749   成长能力      

负债和股东权益 5299  5154  6222  6219  7108   营业收入(%) 13.0  -4.4  20.0  15.6  15.7  

       营业利润(%) -34.8  0.2  89.3  50.5  29.5  

       归属于母公司净利润(%) -72.1  141.6  79.7  43.0  30.8  

       获利能力           

       毛利率(%) 58.2  54.2  56.4  57.9  59.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.0  4.9  7.4  9.1  10.3  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1.1  3.8  6.6  9.2  10.9  

经营活动现金流 597  379  394  354  365   ROIC(%) 1.4  4.5  6.5  9.0  10.7  

净利润 41  136  243  365  477   偿债能力           

折旧摊销 83  79  85  93  102   资产负债率(%) 30.4  30.2  40.4  35.9  38.5  

财务费用 106  45  29  31  33   净负债比率(%) 19.5  7.6  3.1  -0.5  -2.7  

投资损失 -160  -99  -58  -70  -62   流动比率 1.8  1.9  1.4  1.5  1.5  

营运资金变动 359  234  95  -64  -186   速动比率 0.8  0.9  0.7  0.8  0.8  

其他经营现金流 168  -16  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 787  106  -75  -100  -145   总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  0.7  

资本支出 71  131  20  52  73   应收账款周转率 8.0  8.4  8.4  8.4  8.4  

长期投资 307  130  -28  -25  -32   应付账款周转率 8.0  7.8  4.0  3.0  3.0  

其他投资现金流 1164  368  -83  -73  -104   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -1546  -290  -295  -199  -200   每股收益(最新摊薄) 0.13  0.32  0.58  0.83  1.08  

短期借款 -1402  -240  -135  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.35  0.86  0.89  0.80  0.83  

长期借款 -88  -6  -83  -81  -80   每股净资产(最新摊薄) 6.73  6.69  6.97  7.59  8.47  

普通股增加 35  7  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 257  -112  0  0  0   P/E 398.0  164.7  91.6  64.1  49.0  

其他筹资现金流 -349  61  -77  -118  -120   P/B 7.9  7.9  7.6  7.0  6.2  

现金净增加额 -164  197  24  55  20   EV/EBITDA 90.8  99.7  62.4  44.6  35.2  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 25 日收盘价  
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1 公司简介：从衣美到颜美的多品牌矩阵 

朗姿股份有限公司成立于 2006 年 11 月，于 2011 年 8 月在深交所中小板上市，为中国

高端女装国内 A 股第一家上市公司。2014 年公司提出“泛时尚产业生态圈”概念，拟对

“女装、婴童、化妆品、医美”四大时尚领域全面覆盖，其后在 2016-2018 年相继收购

米兰柏羽、晶肤、高一生，目前业务涵盖女装/婴童+医美两大版块，建立了从衣美到颜

美的多层次、多阶段需求的时尚品牌方阵。 

1.1 主营业务：女装/婴童为基，医美板块后起发力 

公司主营业务包括女装/婴童+医美终端两大版块，2020 年女装/婴童、医美贡献收入

占比分别为 71%/29%。时尚女装版块有朗姿（LANCY FROM 25）、 莱茵（LIME FLARE）、 

莫佐（MOJO S.PHINE）、 子苞米（m.tsubomi）、 吉高特（JIGOTT）、 俪雅朗姿（Liaalancy）

等六大高端女装品牌；自有婴童品牌包括 Agabang、ETTOI、Putto、Designskin、Dear 

Baby 等十多个系列，公司还代理运营知名孕妇装品牌 Maternity；医美方面公司控股拥

有 “米兰柏羽”、“晶肤医美”以及“高一生”三大品牌。 

图表 1：2020 年分业务及分品牌营收占比（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.2 财务表现：医美业务收入高增，带动整体利润攀升 

总营收受传统业务影响略微下滑，医疗美容版块始见成效。2020 年，时尚女装、绿色婴

童、医疗美容分别实现营收 13.23/6.80/8.12 亿元，占总营收比重分别为

45.97%/23.61%/28.25%。2016-2020 医美业务营收从 0.85 亿元增至 8.12 亿元

（CAGR75.81%），占总营收比重从 6.25%增至 28.25%，收入占比持续提升。时尚女装

及绿色婴童业务 2020 年以来有下降趋势，主要由于以线下为主，疫情承压明显。 
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图表 2：各版块历年营收变化情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

归母净利 2020 年同增 141.65%至 1.42 亿元。2016-2018 年，公司归母净利从 1.64

亿元增至 2.1 亿元，CAGR13.16%。公司所投资 L&P 公司业绩持续下滑，2019 年对该投

资计提减值 1.18 亿元，导致当年归母净利润降至 0.59 亿元。2020 年，公司择机处置所

持 L&P 公司全部股权，同时在医美业务带动下实现归母净利润 1.42 亿元，同比增长

141.65%。 

图表 3：归母净利润历年变化情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

医美/女装业务毛利率轻微下滑，婴童业务毛利率稳步提升。2020 年医美业务毛利同比

增长 21.49%至 4.41 亿元，毛利率从 2016 年的 56.47%微降至 2020 年的 54.24%。女

装和医美业务毛利率过去五年维持在 50%以上，婴童业务毛利率从 2016 年的 47.62%

增至 2020 年的 54.79%。 
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图表 4：各版块毛利历年变化情况（单位：亿元）  图表 5：各版块毛利率历年变化情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

整体费用率近几年保持稳定，其中销售费率稳中有升，管理费用逐年下降。其中销售费

用率自 2017 年起呈缓慢上升趋势，从 2017 年的 32.82%增至 2020 年的的 39.01%；管

理费用率保持缓慢下降态势，2016-2020 年从 15.30%降至 8.22%；财务费用率在 2018

年达到高点 6.77%后逐渐回落至 2020 年的 1.57%。  

图表 6：三项费率历年变化情况（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司商誉金额有所上升，整体减值风险较低。公司商誉逐年上升，主要由于进军医美行

业后的并购举措，2020 年公司商誉达 6.27 亿元，同比增长 0.32%。近 5 年公司所并购

标的米兰柏羽、晶肤、高一生皆为医美优质标的，整体减值风险较低。 

图表 7：公司商誉历年变化情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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1.3 管理团队：股权结构集中，管理层行业资源丰富 

公司股权集中，申家三人（一致行动人）合计持股 59.07%。公司实际控制人申东日、

申今花二者为兄妹关系，申炳云为二者之父。截至 2020 年 12 月 31 日，三人分别持有

股份 47.82%、6.76%、4.49%，申家三人作为公司一致行动人，合计持有 59.07%股份，

股权相对集中，决策高效稳定。其余股东包括：朗姿股份有限公司第一期员工持股计划

（2.95%）、广东逸信基金管理有限公司-逸信汇富1号朗姿股份私募投资基金（1.56%）、

江苏中韩晨晖朗姿股权投资基金（有限合伙）（1.01%）。 

图表 8：朗姿股权架构图 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

高管团队普遍高学历且行业经验丰富。公司高管团队高学历水平较高且资质深厚，四名

副总经理中 2 名来自女装事业部，1 名具法务背景，1 名具财务背景。公司女装业务从

韩国进口大量成衣、面料；婴童业务以韩国市场为主，主打品牌 Agabang 是韩国知名婴

幼儿品牌；除此以外，韩国医美市场更加成熟，公司在韩人脉及资源将为医美业务的发

展增添优势。 

图表 9：朗姿高管信息 

姓名 职务 性别 年龄 简介 

申东日 董事长 男 48 
长江商学院 EMBA。公司创始人和实际控制人之一，北京市顺义区人大常

委会委员、北京服装纺织行业协会副会长、中国服装纺织协会副会长 

申今花 董事、总经理 女 45 长江商学院 EMBA（在读）。公司创始人和实际控制人之一 

王建优 
副总经理、董事

会秘书 
男 57 

管理学博士，理论经济学博士后，教授级研究员。兼任若羽臣董事、崧盛

电子股份有限公司独立董事、核达中远通电源技术股份有限公司独立董

事、金埔园林股份有限公司董事、江苏省淮海发展研究基地兼职研究员、

江苏省重点（培育）学科—应用经济学硕士研究生导师 

常静 
副总经理、财务

总监 
女 46 

高级会计师，美国项目管理协会 PMP 资格认证，曾任国际商业机器(中国)

有限公司高级咨询经理 

王国祥 副总经理 男 49 厦门大学 EMBA(在读)。曾任浙江雅莹服装有限公司任销售总监 

潘林艳 副总经理 女 47 
中欧国际工商学院 EMBA。曾供职北京恒湃国际贸易有限公司总经理、鄂

尔多斯集团品牌事业部副总经理 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

员工构成均衡，人才储备将向医美业务倾斜。公司目前在职员工数合计 5013 人，其中
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本科学历占比 17.69%，大专学历占比 28%。从专业构成来看销售人员占比 59.66%，医

生及医护人员、技术人员、行政人员分别占比 10.57%、10.39%、11.71%。随着医美业

务的扩大，未来医生及医护人员比例将会有所上升，高管团队中预计也将引入医美事业

部负责人。 

图表 10：员工专业结构（%）  图表 11：员工学历结构（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.4 子公司：子公司控制牢固，产业基金加持全面布局 

公司主要控股子公司对孙公司股权集中，多掌握绝对控制权。公司对与女装/婴童业务主

要品牌、医美业务直接关联的多数公司孙公司掌握绝对控制权，医疗美容方面还通过芜

湖博辰五号、芜湖博辰八号两大产业基金，开展行业投资布局。 

图表 12：公司主要控股子公司对孙公司控制情况（持股>20%）  

子公司 子对孙控股情况 孙公司 主要业务 

北京卓可服装有限公司 

（100%） 
75% 北京莱茵服装有限公司 

服装 

西藏哔叽服饰有限公司 

（100%） 
100% 山南明懿时装有限公司 

服装 

朗姿医疗管理有限公司 

（100%） 

100% 四川米兰柏羽医学美容医院有限公司 

医疗美容 

100% 陕西高一生医疗美容医院有限公司 

100% 长沙市芙蓉区晶肤医疗美容有限公司 

100% 深圳米兰柏羽医疗美容门诊部 

100% 重庆晶肤医疗美容有限公司 

100% 西安晶肤医疗美容有限公司 

100% 四川晶肤医学美容医院有限公司 

60% 西安米兰柏羽医疗美容医院有限公司 

60% 成都武侯喜悦晶肤医疗美容诊所有限公司 

55% 成都武侯华星晶肤医疗美容诊所有限公司 

55% 成都武侯新南晶肤医疗美容诊所有限公司 

51% 成都高新米兰柏羽医学美容医院有限公司 

51% 西安荣耀晶肤医疗美容有限公司 

49.4% 成都高新锦城晶肤医疗美容诊所有限公司 

49.4% 成都青羊光华晶肤医疗美容诊所有限公司 
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37.41% 宝鸡高一生医疗美容门诊部有限公司 

31.66% 咸阳美立晶肤医疗美容有限公司 

24% 西安市新城区晶肤医疗美容有限公司 

24% 成都蓉雅晶肤医疗美容门诊部有限公司 

北京朗姿服饰有限公司 

（74.87%） 
100% 北京朗姿服饰有限公司深圳分公司 

服装 

芜湖博辰五号股权投资

合伙企业（有限合伙） 

（49.88%） 

80% 北京丽都医疗美容医院有限公司 

医疗美容 65% 南京韩辰美容医院有限公司 

65% 昆明韩辰医疗美容医院有限公司 

芜湖博辰八号股权投资

合伙企业（有限合伙） 

（49.80%） 

65% 武汉五洲莱美整形外科医院有限公司 

医疗美容 
60% 武汉韩辰医疗美容医院有限公司 

北京朗姿韩亚资产管理

有限公司 

（29.23%） 

100% 芜湖元康投资管理有限公司 

投资管理 

100% 北海光和投资有限公司 

100% 山南晨鼎实业发展有限公司 

100% 芜湖元祐投资管理有限公司 

100% 芜湖恒鼎投资管理有限公司 

100% 上海磬宙股权投资有限公司 

100% 山南元嘉实业发展有限公司 

75% 上海舜煜股权投资管理有限公司 

35% 北京麦可利商业管理有限公司 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

2 女装/婴童业务：多品牌矩阵稳定运营 

传统业务包含时尚女装和绿色婴童两大版块。时尚女装业务作为公司成立起始业务，多

年一直保持稳步发展，2020 年营收为 13.06 亿元。2014 年公司收购韩国著名童装品牌

阿卡邦，正式引入绿色婴童业务，2017 年婴童业务营收大幅增长，此后发展较为稳定，

2020 年营收为 6.79 亿元。 
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图表 13：女装/婴童历年营收情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 14：朗姿女装/婴童业务发展历程 

 

资料来源：公开新闻，国盛证券研究所整理绘制 

2.1 时尚女装：聚焦中高端市场，线下渠道为主 

时尚女装业务聚焦中高端市场，自主品牌与代理运营共同进行。时尚女装业务有 7 个品

牌，主打中高端商务女装。7 个品牌中除 MOJO S.PHINE（卓可）、JIGOTT（吉高特）为

独家代理运营品牌，其余皆为公司自主品牌。2021 年公司创立新品牌 LANCY PINK 和 L 

BY LANCY（悦朗姿），前者紧跟潮流趋势开拓设计师品牌市场，后者在公司传统产品基

础上开拓休闲装、运动装市场。 
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图表 15：时尚女装品牌运营情况 

品牌 目标群体及产品类型 创立时间 店铺数量 主要产品价格带 

LANCY FROM 25 

（朗姿） 

25-45 岁女性，中高端通勤商务女

装、女士礼服 
2000 年 317 1980-20000 元 

LIME FLARE 

（莱茵福莱尔） 
25-45 岁女性，中高端女装 2006 年 146 1499-19000 元 

m.tsubomi 

（子苞米） 
30-45 岁女性，中高端女装 

日本品牌，1998 年进入

中国，2019 年被收购 
42 1280-22800 元 

MOJO S.PHINE 

（莫佐/卓可） 
20-45 岁女性，高端商务休闲女装 韩国品牌，2003 年引入 24 5000-7000 元 

JIGOTT 

（吉高特） 
25-50 岁女性，高端商务女装 韩国品牌，2003 年引入 1 4000-10000 元 

Liaalancy 

（俪雅） 
25-45 岁女性，高端女装 2013 年 - 1980-20000 元 

LANCY PINK 25-38 岁女性，电商设计师品牌 2021 年 - - 

L BY LANCY 

（悦朗姿） 

30-55 岁女性，中高端通勤、商务

女装，休闲装、运动装 
2021 年 - 980-19800 元 

第五季 旗下品牌折扣集合 - 78 - 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

终端以线下为主，主品牌对总营收贡献度高。时尚女装业务共计 608 家店铺，其中 LANCY 

FROM 25（朗姿）和 LIME FLARE（莱茵福莱尔）两个品牌拥有店铺数量分别占比 52.14%、

24.01%，2020年分别实现营收8.71亿元、3.04亿元，占女装营收比重65.82%、22.96%。 

图表 16：时尚女装业务店铺分布情况（个） 

品牌 自营 经销 线上 合计 

朗姿 193 114 10 317 

莱茵 115 28 3 146 

第五季 78 - - 78 

子苞米 39 1 2 42 

卓可 24 - - 24 

吉高特 1 - - 1 

合计 450 143 15 608 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

女装业务营收呈现下滑趋势，线上渠道占比提升。2020 年公司女装业务实现营收 13.3

亿元，同比下滑 13.4%，其中线上渠道实现营收 2.36 亿元，同比增长 23.72%。公司旗

下 608 家店铺中包含线下 593 个销售终端及 15 个线上渠道，选址均位于国内大型高端

商场、SHOPPINGMALL、机场店，目前公司拥有线下 VIP 客户已达 31.77 万余人，线上

VIP 客户近 7 万人。我们认为疫情推进了线上渠道的成熟化，未来线上渠道营收占比可

能会进一步上升。 
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图表 17：时尚女装总营收历年变化情况（单位：亿元）  图表 18：时尚女装分渠道营收占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.2 绿色婴童：韩国市场占比 9 成以上，渠道结构趋于多元 

绿色婴童业务品牌众多，以 Agabang 为主打。旗下自有婴童品牌包括：Agabang、Dear 

Baby、Ettoi、Putto、Design skin 等共计 10 个系列，还代理运营外国知名孕妇装品牌

Maternity。婴童业务 2020 年实现营收 6.79 亿元，占总营收比重 23.61%。自有品牌

Agabang/Ettoi/Dear Baby/Putto 于 2020 年分别实现营收 3.15/2.05/1.23/0.19 亿元，占

婴童业务总营收比重分别为 46.36%/30.25%/18.13%/2.76%，其中主打品牌 Agabang

店铺数量在婴童版块占比 62.38%。 

图表 19：绿色婴童品牌运营情况 

品牌 目标群体及产品类型 风格 

Agabang 0-4 岁婴童服装及用品，公司主打品牌 
诞生于 1979 年，“法式浪漫可

爱风” 

Dear Baby 0-4 岁婴童服装品牌 主打“休闲北欧风” 

Ettoi（爱多娃） 0-4 岁高端婴童服装品牌 主打“英伦精致优雅风”  

Maternity 孕妇服装品牌 从美国引进世界顶级孕妇装品牌 

Putto（贝嘟嘟） 

0-6 岁，儿童护肤品，产品分为：0-3 岁使用的秘密系

列、3-6 岁使用的森林系列、宝宝家庭使用的家庭洗涤

系列 

以天然植物精华萃取物制成的儿

童护肤类品牌 

Petit Marchons 0-6 岁，儿童时装买手集合店 欧洲高端儿童时尚服装品牌 

2ya2yaO 0-6 岁，安全舒适趣味性的内衣及家居服品牌 主打“安全舒适风” 

Next Mom 0-6 岁，以进口用品及玩具为主的婴童产品集合店 - 

Agabang Gallery 
以阿卡邦旗下的自有品牌服装及用品为主的婴童产品

集合店 
- 

Design skin 
0-4 岁，儿童创意家居，产品包含儿童爬行垫、儿童沙

发等 
以“安全、环保、趣味”为理念 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

品牌齐发力，婴童产品一应俱全。Agabang/Dear Baby/Ettoi 等品牌主打欧式风格童装，

其中 Agabang 于 1979 年诞生于韩国，在全球有近 1000 家店铺，公司还有旗下自有童

装品牌集合店 Agabang Gallery；Maternity 主营孕妇装；Putto 主营儿童护肤品；Design 

skin 则是游戏创意地垫及儿童沙发中的优秀品牌，婴童产品一应俱全。其中 Ettoi 爱多
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娃、Design skin 品牌已开始在中国经营。 

图表 20：婴童业务主要产品及店面展示 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

95%收入来自韩国市场，国内市场知名度有待提升。公司有婴童品牌店铺合计 840 家，

其中韩国 794 家，国内 46 家（含 6 个国内线上渠道）。韩国线下销售终端主要分布于高

端商场、大型商超、街边店；国内线下销售终端已拓展至浙江、辽宁、安徽、四川、陕

西、山西等区域的商场及购物中心。公司 95%收入来自韩国。未来公司将继续巩固国际

品牌，品牌在国内市场的知名度有望提高。 

图表 21：绿色婴童业务店铺分布情况（个） 

品牌 自营 经销 线上 合计 

Agabang 356 161 7 524 

Dear Baby 98 40 - 138 

Ettoi 134 21 - 155 

其他 23 - - 23 

合计 611 222 7 840 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2020 年疫情影响下营收略微下降，经销、线上渠道依具潜力。婴童业务自 2017 年大幅

增长以来营收水平较为稳固，2020 年受疫情影响同比下降 9.92%。贸易/自营渠道占婴

童业务比重分别从 2018 年的 9.19%/78.60%降至 2020 年的 5.55%/67.65%；经销渠道

营收占比从 2018 年的 10.02%增至 2020 年的 20.23%；线上渠道 2020 年实现营收 0.45

亿元（+16.62%），营收占比从 2018 年的 2.19%增至 2020 年的 6.57%。 
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图表 22：绿色婴童总营收历年变化情况（单位：亿元）  图表 23：绿色婴童分渠道营收占比情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3 医美服务终端：资本助推集中度提升 

3.1 市场概况：规模持续增长，集中度亟待提升 

市场规模持续增长，市场结构趋于均衡。根据艾瑞咨询测算，2012-2019 年中国医美市

场规模从 298 亿元增至 1769 亿元（CAGR28.97%），2019 年增速首次低于 25%，放缓

至 22.2%。2019 年中国医美用户 1367.2 万人，预计 2023 年达到 2548.3 万人（19 年

至 23 年 CAGR 为 16.84%）。由于价格低、风险低且审美趋势不断变化，随着技术提升

非手术医美人群规模增速将高于手术类人群，轻医美迎来快速增长期，市场结构也将趋

于均衡。 

图表 24：2012-2023 年中国医美市场规模（十亿元，%）  图表 25：2019&2023 年中国医美市场结构（%） 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 

 
资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 

中小型机构占市场 70%-75%，行业集中度亟待提升。根据艾瑞咨询测算，2019 年中

国从事医疗美容业务的机构约 10 万家，其中具备医疗美容资质的机构约 13,000 家，医

院/门诊/诊所分别占比 29.1%/32.9%/38.0%。从机构结构来看，大体量医美机构仅占市

场的 6-12%；中小型机构占的 70%-75%，是目前的主力形态；另外还有 16%-22%的

小微型诊所，其中不乏一些黑诊所。随着国家对医美行业的管理不断收紧，不合规机构

将被进一步打击，行业集中度将进一步提升。 
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图表 26：2019 年中国医美终端市场竞争格局 

代表机构 机构类型 市场份额 机构特征 

美莱、艺星、伊美尔、朗姿、丽都

整形、华韩整形 
大体量 6-12% 

➢ 多为连锁机构，大中型医院/门诊部/诊所 

➢ 大中型医院≥3000 平米，全职主诊医生 10-15 位 

➢ 客流量 50-200 个/天 

北京长虹、四川华美紫馨、上海薇

琳、成都西婵、杭州时光等 
中小型 70-75% 

➢ 医院/门诊部 

➢ 500-3000 平米，全职主诊医生 3 位，助手 6 位 

➢ 客流量 20-100 个/天 

“合规”小诊所（约 10000+家）、

大量黑诊所 
小微型 16-22% 

➢ 门诊部/诊所 

➢ ≤500 平米，主诊医生 1 位，助手 2-3 位 

➢ 客流量 10-30 个/天 
资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 

机构分布多集中于一、二线城市和 Top5 省份，多省市仍有市场空间。从地理位置来看，

医美终端机构主要集中在 Top5 省份，占比达 44.9%，Top5-10 省份机构数量接近前五

省份数量总额的一半。一、二线城市为主阵地，其中广深地区以及成都地区机构数量众

多，部分三四线城市也有一定市场，多省市仍有较大发展空间。 

图表 27：我国医美终端分布情况 

 
资料来源：天眼查，国盛证券研究所整理绘制 

4 年累计仅 121 家机构获评，牌照稀缺。中国整形美容协会自 2016 年开始对医美机构

进行评级，截止 2020 年已公布四批 A 等级医疗机构名单：医院类最高等级为 5A，门诊

部类最高等级为 4A，诊所类最高等级为 3A。4 年间累计共有 247 家医疗机构参评，其

中 121 家医院评选成功，合计占比仅 49.0%；5A 级医院累计 51 家，占比仅 20.6%，牌

照稀缺。 
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图表 28：中国整形美容协会 247 家参评医疗机构所获评级（个，%） 

 2016 2017 2018 2019 累计 累计占比 

5A 级医院 5 10 12 24 51 20.6% 

4A 级医院/门诊部 7 10 3 3 23 9.3% 

3A 级医院/门诊部/诊所 6 20 4 8 38 15.4% 

2A 级医院/门诊部/诊所 0 9 0 0 9 3.6% 

未评选成功 14 53 27 32 126 51.0% 

合计 32 102 46 67 247 100% 

资料来源：中国整形美容协会，国盛证券研究所 注：统计截至 2019 年底 

参评机构两极分化，优者更优，劣者过半。从分布情况来看，参评机构两极分化，获得

评级机构以 5A 级数量居多（占比 42.15%），但 5A 级机构依然稀缺，从数量来看累计仅

51 家；参评机构中未获评机构占比高达 51%，数量过半。 

图表 29：2016-2019 年中整协医疗机构评级历年发布情况  图表 30：2019 年中整协医疗机构评级结果（%） 

 

 

 

资料来源：中国整形美容协会，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国整形美容协会，国盛证券研究所 

3.2 用户画像：用户更趋年轻化，下沉市场空间广阔 

中国医美消费者趋于年轻化，随年龄增长或有更高的消费能力。从年龄分布来看，19-35

岁为主力消费群体，2018 年/2019 年合计占比 96.7%/95.5%。对比美国 2017 年医美消

费者年龄分布情况，36 岁以上占比 74%。随着中国当下医美消费群体年龄的不断增长，

年龄分布结构将有所变化，19-25 岁群体用户的消费能力也会随年龄增长而有所提高，

消费潜力巨大。 
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图表 31：中国医美消费者年龄分布（%）  图表 32：2017 年美国医美消费者年龄分布（%） 

 

 

 

资料来源：新氧，国盛证券研究所 
 

资料来源：新氧，国盛证券研究所 

中国医美消费群体多集中于一线、新一线城市。悦美网 2018 数据显示 Top10 省份的医

美消费者数量合计占比 64.95%，和终端机构分布情况较为匹配（Top10 省份 68.5%）。

据新氧 2019 年报告测算，位于一线、新一线城市的消费者占比高达 70%（+5%）。优

秀机构多集中于一线、新一线城市，部分地区医美消费者仍需要跨区域实现消费。 

图表 33：2018 年悦美网医美消费者在 Top 10 省市的分布比例（%）  图表 34：医美消费用户城市分布（%） 

 

 

 

资料来源：悦美网，国盛证券研究所 
 

资料来源：新氧，国盛证券研究所 

消费过手术类项目的用户占比达 62.10%，主要以双眼皮、隆鼻、吸脂等为主。2020 年

消费过手术类项目的中国医美用户占比达 62.1%，其中部分人群同时也消费非手术类项

目；而仅消费过非手术类项目的用户占比 37.9%，往往仅体验过注射类或光电类项目。

从项目来看，皮肤美容项目主要消费：美白亮肤、抗皱抗初老；面部整形项目主要消费：

双眼皮、隆鼻以及瘦脸；美体塑形项目主要消费：局部吸脂/溶脂以及丰胸。 
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图表 35：2020 中国医美用户手术/非手术类购买情况（%）  图表 36：2020 中国医美用户分项目购买情况（%） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 
 

资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 

3.3 终端机构：分布区域性鲜明，龙头争霸蓄势待发 

业内民营龙头争霸格局初显，上市企业更具优势。中小型机构及私人诊所/美容院合计占

比 80%，公立医美终端中仅北京八大处为国内唯一一家三甲公立医院，其他均为公立医

院的整形科室，合计占比 10%，对私立无较大威胁。大型连锁医美集团如艺星、美莱等

合计占比仅 10%，依市场行情，大型机构将进入快速并购扩张模式，四家上市企业：朗

姿医美、医美国际、华韩整形、瑞丽医美相比而言资金将更充足，更具优势。 

图表 37：中国医美市场竞争格局（%）  图表 38：中国知名医美机构情况 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 
 

资料来源：国盛证券研究所整理绘制 

医美服务机构地域性特征强，朗姿医美深据成都+西安市场。从医院总量来看，16 年起

步的朗姿医院总量相比美莱、艺星等依然略少，但主要占有了成都、西安两个市场，避

开了美莱、艺星以及瑞丽主要集中的华东地区。成都市场有 2 家美莱、1 家艺星以及 9

家朗姿旗下医美终端（米兰柏羽/晶肤）；西安市场有 1 家美莱、1 家艺星以及 5 家朗姿

旗下医美终端（高一生/晶肤）。未来朗姿继续发力扩张，在华北东北以及西南地区有极

大优势。 
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图表 39：大体量机构市场分布情况 

机构 医院总量 华东 华南 华中 华北东北 西南地区 

美莱 36 家（29 城） 

10 家：上海、

杭州、宁波、

厦门、南京、

苏州*2、常

州、福州、泉

州 

4 家：广州*2、

深圳、佛山 

4 家：长沙、衡

阳、郑州、武汉 

5 家：北京、天

津、石家、西安、

沈阳 

9 家：成都*2、

重庆*2、万州、

昆明、贵阳*2、

曲靖 

艺星 23 家（19 城） 

9 家：上海、杭

州、温州、合肥、

宁波、南京、嘉

兴、台州、济南 

1 家：深圳 
2 家：武汉、长

沙 

4 家：北京、大

连、黑龙江、西

安 

3 家：成都、重

庆、昆明 

朗姿 18 家（6 城） 0 1 家：深圳 1 家：长沙 
6 家：西安*5 

、宝鸡 

10 家：成都*9、

重庆 

瑞丽 4 家（3 城） 
4 家：杭州*2、

温州、芜湖 
0 0 0 0 

资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所整理 

起步较晚但成长性极强，内生外延并重。朗姿医美虽然起步较晚，但是其收购机构的内

生增长强劲，2016-2018 年先后收购米兰柏羽、晶肤以及高一生皆为优质资产，2016 至

2020 年营收复合增速达 75.81%，迅速赶上同行。2016-2020 医美业务归母净利润从 9

百万元增至 69 百万元（CAGR66.40%），实现高速增长，对比同行增速十分亮眼。 

图表 40：医美业务营收同行对比（单位：亿元）  图表 41：医美业务归母净利同行对比（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

医美业务综合毛利率处于同行中游水平，有一定提升空间。2018 年毛利率增至 58.2%，

我们认为这是由于轻医美的快速增长，晶肤门店孵化成熟；2020 年毛利率降至 54.2%，

我们认为这是由于持续不断的并购活动+新门店需要一定时间孵化导致。未来更多新店

转变为成熟店，公司毛利率将再次有所上涨。 
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图表 42：医美业务综合毛利率同行对比（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

手术类毛利率处于同行上游水平，非手术类有提升空间。朗姿医美手术类毛利率从 2016

年的 55%增至 2020 年的 68%，处于行业较高水平；非手术类毛利率从 2016 年的 57%

降至 2020 年的 47%，处于行业较低水平。随着晶肤医美的社区化不断成熟，未来朗姿

医美的非手术类毛利率仍有上涨空间。 

图表 43：朗姿医美手术/非手术毛利率拆分（%）  图表 44：华韩整形手术/非手术毛利率拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 45：医美国际手术/非手术毛利率拆分（%）  图表 46：瑞丽医美手术/非手术毛利率拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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公司账面现金充足，扩张并购潜能巨大。从并购扩张潜能来看，朗姿由于企业自身体量

大，资金相比较医美领域的其他同行而言更为充足，经营活动产生的现金流量一直处于

行业较高水平，2020 年为 3.79 亿元，系四家上市企业中最高。货币资金除 2019 年以外

皆维持在 2 亿以上，2020 年为 2.91 亿元。医美终端进入并购整合期时资金潜能将体现

出优势。 

图表 47：经营活动产生现金流量净额同业对比（单位：百万元）  图表 48：货币资金同业对比（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

4 医美业务：“1+N”模式，从西南走向全国 

医美业务：四级管理体系的精细化管理。公司于 2016 年正式进入医美领域，先后收购

了“米兰柏羽”、“晶肤医美”和“高一生”三个优质品牌，分别定位于高端综合医院、

轻医美机构、专业整形医院。2017 年公司成立全资子公司朗姿医疗，以统筹医美业务的

运营和管理。经过五年的整合和发展，现已建立完善的“集团管控模式+医管公司+事业

部+医疗机构（医院、诊所、门诊部）”四级管理体系。 

图表 49：朗姿医美业务四级管控体系 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理绘制 

医美业务高增长，轻医美快速上升。2016-2020 年，医美业务总营收从 0.85 亿元增至

8.12 亿元，复合增速达 75.81%，持续高速增长。按项目类别来看，其中 40%收入来自

手术类项目；按地理位置来看，60%收入来自成都。其中：成都米兰柏羽、西安高一生

两家医院收入及利润贡献显著。 
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图表 50：医疗美容总营收历年变化情况（单位：亿元）  图表 51：医美品牌 2020 年营收占比情况（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

通过并购实现快速扩张，同时提升运营实力。截至 2020 年底，公司体系内的医疗机构

从 2016 年的 6 家发展为 19 家，还参股并受托管理机构 1 家（韩国梦想集团 DMG），

2020Q1 拥有机构 20 家。2020 年实现对原有六家机构的 100%控股，进一步增强对现

有机构的控制和后续品牌的扩张奠定基础。为加速优质医美标的的孵化，公司启动设立

博辰五号和博辰八号两支医美产业基金，两支基金总规模为 6.52 亿元。 

图表 52：朗姿医美业务发展历程 

 
资料来源：公开新闻，国盛证券研究所整理绘制 

 

图表 53：医美股权并购基金具体情况 

基金名称 朗姿出资金额 朗姿合伙地位 基金规模 已完成出资缴付 

医美股权并购基金芜湖博辰五号 自有资金 2 亿元 有限合伙人 4.01 亿元 1.80 亿元 

医美股权并购基金芜湖博辰八号 自有资金 1.25 亿元 有限合伙人 2.51 亿元 0.97 亿元 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4.1 米兰柏羽：成都市场为基，终端单体盈利能力强 

米兰柏羽：朗姿进军医美行业的基石。米兰柏羽于 2005 年创立，2016 年朗姿医疗分别

以 2.22 亿/2765 万元收购了四川米兰柏羽及其深圳门诊部 63.5%/70%的股权，正式进
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军医美行业。2020 年米兰柏羽事业部总收入体量达 5.25 亿元（+45.29%），占比医美业

务比重 64.58%。净利润超过 10%，毛利率达 54.03%。 

 

3 家医院+1 家门诊部，四大终端并驾齐驱。目前米兰柏羽事业部有 4 个终端机构：四

川米兰柏羽医学美容医院（2020 年收入 3.93 亿元，同增 26%）、西安美立方医院（2020

年收入 1.12 亿元，利润 185 万）、深圳米兰柏羽（2020 年收入 2707 万元）以及四川米

兰柏羽分院成都高新米兰柏羽医院（2021 年 4 月正式营业）。 

图表 54：米兰柏羽终端情况 

子公司 成立时间 收购时间 性质 地理位置 2020 年营收 

四川米兰柏羽医学美容医院有限公司 2005 年 2016 年 6 月 医院 成都 3.93 亿元 

深圳米兰柏羽医疗美容门诊部 2013 年 2016 年 6 月 门诊部 深圳 0.27 亿元 

西安美立方（已更名为西安米兰柏羽医疗美

容医院有限公司） 
2013 年 2019 年 8 月 医院 西安 1.12 亿元 

成都高新米兰柏羽医学美容医院有限公司 2021 年 4 月 设立 医院 成都 2021 年 4 月营业 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

四川米兰柏羽：收入规模及盈利能力亮眼。四川米兰柏羽于 2018 年获中国整形美容协

会 5A 级认证。作为成都市内的龙头综合性医美医院，其规模最大、成立最早。2017-2018

年营收从 1.74 亿元增至 3.93 亿元，增速 22.59%，净利润从 2350 万元增至 6042 万元，

增速 26.63%。2020 年净利润同比增长 71%，单体净利率 15%。 

图表 55：四川米兰柏羽运营情况（亿元，百万元，%） 

 2017 2018 2019 2020 

营业收入（亿元） 1.74 2.49 3.11 3.93 

YOY - 43.10% 24.90% 26.37% 

净利润（百万元） 23.5 29.38 35.25 60.42 

YOY - 25.02% 19.98% 71.40% 

净利率 14% 12% 11% 15% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

四川米兰柏羽规模可观，业务覆盖综合性强。目前总院面积接近 10000 平方米，工作人

员 500 人，医师数量合计 55 人，占比接近 10%。服务科室涵盖整形外科、微创注射科、

美容皮肤科、美容牙科以及麻醉科，开设各类整容手术及医美项目。其中整形外科医师

合计 31 名，占比该院医师总数的 56.36%。 
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图表 56：四川米兰柏羽科室设置情况（个） 

科室 医护及床位 数量 

整形外科 
医师 31 

护士 34 

微创注射科 
医师 7 

护士 14 

美容皮肤科 
医师 10 

护士 23 

美容牙科 
医师 3 

护士 7 

麻醉科 
医师 4 

护士 3 

合计 
医师 55 

护士 81 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

四川米兰柏羽正式进入“一城双院”运营模式。成都高新米兰柏羽医学美容医院有限公

司于 2021 年 4 月成立，系四川米兰柏羽分院。在功能设置上，成都高新米兰柏羽除了

传统的外科、皮肤、微创、牙科四大科室外，还围绕形体、毛发与女性私密打造了三个

特色中心。其中米兰柏羽柏体蔻姿（BODYCODES）美学形体中心占地面积 1000 平米，

占全院面积 20%，旨在打造首个集美体紧肤、塑型减脂、亚健康管理于一体的运作中心。 

图表 57：柏体蔻姿（BODYCODES）美学形体中心 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

4.2 晶肤医美：轻医美门店，内生扩张性强劲 

轻医美高增长，晶肤医美顺势推舟。成立于 2011 年的晶肤医美专注于“轻医美”市场，

主打激光和微整形类医疗美容服务。2016 年 6 月朗姿收购其四川、西安、重庆、长沙 4



 2021 年 06 月 28 日 

P.26                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

家机构 70%股权，2018/2019/2020 年每年分别扩张 3、1、5 家门店，截至 2020 年底，

晶肤医美旗下共拥有 13 家机构：成都 8 家、西安 3 家、长沙和重庆各 1 家。2020Q1 新

增一家“美立晶肤”。随着轻医美市场的壮大，未来公司将考虑晶肤医美的社区化，使之

逐步取代高端美容院。 

图表 58：晶肤医美终端情况 

子公司 成立时间 收购时间 性质 地理位置 

西安晶肤医疗美容有限公司 2012 年 9 月 2016 年 6 月 门诊部 西安 

四川晶肤医学美容医院有限公司 2014 年 4 月 2016 年 6 月 医院 成都 

重庆晶肤医疗美容有限公司 2014 年 12 月 2016 年 6 月 门诊部 重庆 

长沙市芙蓉区晶肤医疗美容有限公司 2015 年 6 月 2016 年 6 月 门诊部 长沙 

成都青羊光华晶肤医疗美容诊所有限公司 2017 年 6 月 2017 年 8 月 诊所 成都 

成都高新锦城晶肤医疗美容诊所有限公司 2017 年 6 月 2017 年 8 月 诊所 成都 

西安市新城区晶肤医疗美容有限公司 2017 年 12 月 2017 年 12 月 诊所 西安 

成都武侯新南晶肤医疗美容诊所有限公司 2019 年 1 月 2019 年 1 月 诊所 成都 

成都蓉雅晶肤医疗美容门诊部有限公司 2020 年 4 月 2020 年 4 月 门诊部 成都 

西安荣耀晶肤医疗美容有限公司 2020 年 11 月 设立 诊所 西安 

成都武侯华星晶肤医疗美容诊所有限公司 2020 年 12 月 设立 诊所 成都 

成都武侯喜悦晶肤医疗美容诊所有限公司 2021 年 1 月 设立 诊所 成都 

咸阳美立晶肤医疗美容有限公司（原为咸阳美立

方，2015 年创建 2019 年北收购） 
2021 年 3 月 

设立（参股变为

控股） 
诊所 咸阳 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

轻医美模式内生增长性强，中小机构孵化期短。2020 年晶肤医美实现营收 1.60 亿元

（+35.70%），净利润约为 1100 万元，净利率 7%，其中四川晶肤营收占比 41.56%。

晶肤医美事业部的新机构成熟期预计 3 年左右，2020Q1 公司将其定位于“医美的生活

化和社区化”，进入迅速扩建车道，故未来 2 年收入释放速度将快于利润。 

 

四川晶肤 2020 年实现营收 6650 万元，收入利润规模稳定增长。四川晶肤营业面积近

1500 平米，按照医院级标准设立。2017-2020 年营收从 3710 万元增至 6650 万元，

CAGR21.47%，净利润从 766 万元增至 1249 万元，CAGR17.70%，净利率维持在 15%

以上。2020 年营收同增 20%，净利同增 53%，净利率达到 19%。 
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图表 59：四川晶肤、西安晶肤运营情况（百万元，%） 

四川晶肤 2017 2018 2019 2020 

营业收入（百万

元） 
37.1 44.00 55.35 66.50 

YOY - 18.60% 25.78% 20.14% 

净利润（百万元） 7.66 7.67 8.18 12.49 

YOY - 0.00% 6.65% 52.69% 

净利率 21% 17% 15% 19% 

西安晶肤 2017 2018 2019 2020 

营业收入（百万

元） 
15.2 18.33 20.82 - 

YOY 118.10% 20.60% 13.60% - 

净利润（百万元） 3.09 4.62 4.64 - 

YOY 67.90% 49.50% 0.40% - 

净利率 20% 25% 22% - 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4.3 高一生：深耕西安市场，专业医美服务机构 

深据西安市场，2020 年实现总营收 1.28 亿元。高一生创立于 1991 年，2018 年 1 月

朗姿医疗以 2.67 亿元收购西安高一生 100%股权（对价对应 18 年净利润 PE11.7X），正

式进军西安医美市场。2020 年高一生事业部总收入体量达 1.28 亿元（+35.70%），净利

润 0.14 亿元，毛利率达 51.47%。目前高一生事业部已成为包含美容外科、美容皮肤科、

美容中医科、美容牙科、微整形五大医美中心为一体的专业医疗美容机构。 

图表 60：高一生终端情况 

子公司 成立时间 收购时间 性质 地理位置 2020 年营收 

陕西高一生医疗美容医院有限公司 1991 2018 年 1 月 医院 西安 1.20 亿元 

宝鸡高一生医疗美容门诊部有限公司 2017 年 2019 年 12 月 门诊部 宝鸡 844 万元 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

西安高一生 2020 年扩建改造导致业绩下滑，预计 21 年恢复高增长。西安高一生占地

近 6000 平米，拥有 11 间 30 万级准洁净手术室以及德国设计营造的全智能服务流程。

2019 年营收/净利润分别同增 30%/60%。2020 年公司对其进行扩建改造，使得营收、

净利下降：收入 1.20 亿元（-22%），净利率 15%（-8%），预计 21 年将恢复正常增长。 

图表 61：陕西高一生运营情况（亿元，%） 

 2018 2019 2020 

营业收入（亿元） 1.19 1.54 1.20 

YOY - 29.41% -22.08% 

净利润（百万元） 22.69 36.26 17.42 

YOY - 59.81% -51.96% 

净利率 19% 23% 15% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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盈利预测 

关键假设： 

1. 医美业务：1）成都高新米兰柏羽于 2021 年 4 月设立，预计至年底可实现 1.63 亿元

营收，2022/2023 营收增速分别可达 45.0%/40.0%，四川米兰柏羽维持 10-15%增

速，西安米兰柏羽增速稳健，维持在 25.0%，深圳米兰柏羽维持 10%增速，预计整

体米兰柏羽事业部 2021-2023 年实现收入分别为 7.85/9.48/11.32 亿元；2）高一生

预计 2021-2023 年实现收入分别为 1.65/2.05/2.45 亿元；3）晶肤医美随着轻医美上

升，新店持续扩张，预计 2021-2023 年开设新店数量分别为 6/8/10 家，带动整体营

收分别为 2.31/3.41/4.94 亿元。 

2. 医美毛利率：米兰柏羽、高一生为综合性医美终端机构，晶肤主打轻医美，整体成本

略高，三大事业部营收实现高增长的同时，店面租金及耗材成本占比降低，驱动整体

医美毛利率提升，预计 2021-2023 年分别为 58.13%/60.70%/62.69%。 

3. 其他业务：时尚女装、绿色婴童及其他业务预计 2021-2023 年将维持 10%的增速，

时尚女装毛利率较 2020 年逐年回升至疫情前水平，绿色婴童毛利率维持在 55%水

平。 

图表 62：公司收入拆分（百万元，%） 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

时尚女装 959 1098 1369 1480 1306 1437 1580 1738 

yoy（%）  14.49% 24.68% 8.11% -11.76% 10.00% 10.00% 10.00% 

绿色婴童 294 818 660 755 679 747 822 904 

yoy（%）  178.23% -19.32% 14.39% -10.07% 10.00% 10.00% 10.00% 

医疗美容 85 255 479 629 813 1181.24 1494.24 1871.41 

yoy（%）  200.00% 87.84% 31.32% 29.25% 45.29% 26.50% 25.24% 

米兰柏羽  174.00 271.82 361.30 532.40 784.76 947.75 1131.91 

yoy（%）   56.22% 32.92% 47.36% 47.40% 20.77% 19.43% 

高一生   119.00 154.00 128.32 165.15 205.07 245.07 

yoy（%）    29.41% -16.68% 28.70% 24.17% 19.51% 

晶肤  75.08 96.10 121.13 158.35 231.33 341.42 494.43 

yoy（%）   28.00% 26.05% 30.73% 46.09% 47.59% 44.82% 

其他 29 182 153 143 78 86 94 104 

yoy（%）  527.59% -15.93% -6.54% -45.45% 10.00% 10.00% 10.00% 

总计 1367 2353 2661 3007 2876 3451 3990 4617 

yoy(%)  72.13% 13.09% 13.00% -4.36% 19.98% 15.65% 15.71% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 63：公司毛利率拆分（%） 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

时尚女装 58.19% 61.11% 57.93% 60.41% 53.75% 56.00% 57.00% 59.00% 

绿色婴童 47.62% 45.97% 49.85% 52.19% 54.79% 55.00% 55.00% 55.00% 

医疗美容 56.47% 56.86% 59.92% 57.71% 54.24% 58.13% 60.70% 62.69% 

其他 24.14% 7.69% 18.30% 42.66% 52.56% 53.00% 53.00% 53.00% 

总计 55.08% 51.25% 54.00% 56.93% 54.10% 56.44% 57.88% 59.58% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 64：公司净利润预测（百万元） 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3007.26 2876.44 3451.07 3991.08 4617.97 

营业成本 1255.81 1318.84 1503.30 1681.06 1866.63 

营业税金及附加 20.26 16.86 24.16 27.94 32.33 

营业费用 1128.98 1122.17 1311.40 1476.70 1708.65 

管理费用 279.57 236.49 276.09 319.29 369.44 

研发费用 103.43 93.14 69.02 79.82 92.36 

其他财务费用 105.74 45.23 29.43 30.95 32.95 

其他 299.85 121.99 58.36 70.24 61.55 

营业利润 156.10 156.36 296.03 445.57 577.17 

营业外收入 3.19 2.82 5.00 4.00 4.50 

营业外支出 17.84 21.48 15.00 20.00 20.00 

所得税 100.72 1.90 42.90 64.44 84.25 

净利润 40.73 135.80 243.13 365.14 477.42 

少数股东损益 -18.05 -6.24 -12.16 0.00 0.00 

归母净利润 58.78 142.04 255.28 365.14 477.42 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

可比公司估值水平：我们选取 A股医美终端机构标的作为可比估值参考。奥园美谷 21年

医美业务发力，医美上下游全产业链布局，估值水平较高，对应 21 年估值为 99.34倍；

华韩整形作为医美终端标的，由于三板流动性原因估值处于较低水平，21年整体估值为

31.42倍；苏宁环球当前医美业务占比较低，21年估值为 16.95 倍。 

盈利预测：基于公司网点扩张及业务拓展，我们预计公司 2021-2023 年收入分别为

34.51/39.91/46.18亿元（CAGR15.68%），归母净利润 2.55/3.65/4.77亿元（CAGR36.77%），

对应 EPS 0.58/0.83/1.08元/股。公司当前市值对应 21年 PE 为 92倍，我们看好公司在

医美领域的扩张速度及运营能力，基于公司在 A 股的稀缺性和成长性，相比其他医美标

的有所低估，首次覆盖给予“增持”评级。 

图表 65：可比公司估值（亿元） 

      净利润（亿元） 
 

PE 
 

PEG 

股票代码 公司名称 最新市值（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 2021E 

000615.SZ 奥园美谷 163.58 -1.35 1.65 3.33 5.06 -44.06 99.34 49.13 32.31 0.45 

430335.NQ 华韩整形 41.33 1.08 1.32 1.67 2.23 33.44 31.42 24.69 18.53 1.47 

000718.SZ 苏宁环球 224.26 10.38 13.23 16.58 20.00 10.03 16.95 13.53 11.21 0.62 

002612.SZ 朗姿股份 233.97 1.42 2.55 3.65 4.77 164.72 91.65 64.08 49.01 1.15 

  行业平均       59.84 37.86 27.77 0.92 

资料来源：wind，国盛证券研究所 注：股价为 2021 年 6 月 25 日收盘价，奥园美谷、华韩整形、苏宁环球为 wind 一致预测 
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风险提示 

1. 医美业务扩张不及预期：并购扩张速度较慢；新店运营不及预期； 

2. 行业竞争加剧：获客成本提升，整体盈利能力下降； 

3. 疫情反复影响：线下机构运营及开店节奏受疫情反复影响。 
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