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朗姿股份（002612.SZ） 

半年报业绩亮眼，稳步打造医美龙头 
收入稳步增长，业绩增速亮眼。公司 2021 年 H1 实现总营收 17.89 亿元

（YOY+45.60%），归母净利 0.93 亿元（扭亏为盈），扣非净利 0.88 亿元；

单二季度收入 8.98 亿元（YOY+39.70%），归母净利 0.58 亿元。上半年毛利

率+0.96pcts 至 56.35%，销售费用率-4.93pcts 至 38.75%，主要系装修费用、

店铺托管费下降所致，管理费用率-1.79pcts 至 7.76%，研发费用率-0.22pcts

至 2.75%，带动整体归母净利率同增 5.45pcts 至 5.22%。 

女装/婴童业务不断优化结构，线上发力推动业绩增长。公司旗下女装/婴童业

务 2021H1 营收 8.35 亿/4.24 亿元，同比增速 60.49%/19.80%，女装业务归母

净利 0.58 亿元（YOY+290.70%），婴童业务归母净利-0.03 亿元，同比基本持

平。女装与婴童的经营模式基本相同，公司通过升级主品牌“朗姿”、推出高

性价比品牌“悦朗姿”、优化渠道结构等方式实现了女装业务的稳步增长，上

半年女装电商渠道实现营收 1.64 亿元，增速达 71.34%，天猫渠道流水增速达

79%、抖音渠道流水超 4000 万元。此外，婴童业务不断优化产品组合结构，线

上收入同比增速达 236.15%。 

扩规模+抓运营，医美业务稳步拓展。公司旗下医美业务 2021H1 实现营收 5.31

亿元（YOY+49.52%），归母净利 0.25 亿元（YOY+18.14%）。目前共 22 家

机构（上半年“晶肤医美”新增 2 家）。按品牌看，米兰柏羽营收 3.36 亿

（YOY+40.98%，占比 63.2%），晶肤医美营收 1.20 亿（YOY+93.16%，占比

22.7%），高一生营收 0.75 亿（YOY+38.92%，占比 14.1%）；按业务看，手

术类/非手术类营收占比为 28.7%/71.3%；按运营时间看，老/次新/新机构营收

占比 76.1%/15.3%/8.6%，老机构（运营 3 年以上）净利率为 12.58%，同比

基本持平。运营层面，公司成立朗姿医疗委员会并对各事业部管理体系不断优

化，以匹配业务扩大带来的精细化管理要求。 

稳步打造医美龙头，不断积累核心竞争力。公司旗下三大医美品牌分别专注于

不同领域，并已在各自市场内建立较高的品牌知名度和市占率，区域规模已形

成，并进一步积极布局全国。公司设立三支医美并购基金，整体规模已达 11.53

亿元，对医美标的进行专业化收购和孵化，将有利于医美业务规模的快速提升，

逐步实现对先进医美技术、高端医美品牌和标准化经营能力等核心资源与竞争

力的积累。 

盈利预测。基于公司 2021 半年报表现，我们预计公司 2021-2023 年收入分别

为 34.51/39.91/46.18 亿元（CAGR15.68%），归母净利润分别为 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 62 倍，我们看好公司在医美领域的扩张速度及运营能力，维持“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） 268.7 111.2 61.9 43.3 33.1 

P/B（倍） 5.3 5.3 5.1 4.7 4.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 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  资产处臵收益 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 268.7 111.2 61.9 43.3 33.1 

其他筹资现金流 -349 61 -77 -118 -120  P/B 5.3 5.3 5.1 4.7 4.2 

现金净增加额 -164 197 24 55 20  EV/EBITDA 62.7 68.2 42.6 30.3 23.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价  
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