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前三季度利润高增，医美终端连锁持续扩张 

盈利能力逐季提升，女装业务恢复增长。公司 2021 年前三季度实现总营收

26.51 亿元（YOY+32.75%），归母净利 1.58 亿元（YOY+216.07%），扣

非净利 1.53 亿元（ YOY+347.82% ）；单三季度收入 8.61 亿元

（YOY+12.19%），归母净利 0.65 亿元（YOY+22.37%），归母扣非净利

0.66 亿元（YOY+44.19%）。单三季度毛利率同增 4.90pcts 至 56.28%，

销售费用率同增 3.12pcts 至 38.66%，管理费用率同增 0.11pcts 至 8.06%，

研发费用率同增 0.59pcts 至 3.11%，归母净利率同增 0.63pcts 至 7.51%；

前三季度归母净利率同增 3.46pcts 至 5.96%。截至三季度末，公司合同负

债 4.79 亿元，相比 20 年末增长 41.10%，主要由于医美业务预售项目增长。 

女装/婴童业务战略升级，线上渠道持续发力。伴随今年疫情恢复，公司旗

下女装及婴童业务均取得亮眼成绩。女装业务通过品牌战略升级、渠道调整

优化、线上渠道持续发力等举措，收入规模和盈利水平均取得大幅同比增长；

婴童业务通过产品调整和线上收入的提高，营业收入稳定增长，盈利能力逐

步改善。 

医美业务快速推进区域深化和全国布局，。公司紧握医美行业的发展机遇，

以“米兰柏羽”“四川晶肤”“高一生”为三大核心品牌，以中西部地区为

资源优势集中布局，医美机构数量和营业收入增长势头良好，其中“晶肤”

主打轻医美项目，扩张速度值得期待。据公告测算，今年以来公司累计认缴

9.75 亿元用于出资设立医美基金，如全部完成备案后，基金规模合计将超

过 22 亿元，为医美业务进一步扩张蓄能。旗下全资子公司朗姿医美与九州

通就药品耗材集中配送等内容达成战略合作，进一步打造更规范高效的医美

服务平台。在行业监管趋严的大背景下，公司作为优质医美龙头有望持续提

高市占率。 

盈利预测。基于公司 2021 三季报表现，我们维持公司预测 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 2022 年 PE 为 48 倍，我们看好公司在医美领域的扩张速

度及运营能力，持续稳步推进以女装、医美和婴童为主业的泛时尚产业互联

生态圈战略，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） 297.7 123.2 68.5 47.9 36.7 

P/B（倍） 5.9 5.9 5.7 5.2 4.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 297.7 123.2 68.5 47.9 36.7 

其他筹资现金流 -349 61 -77 -118 -120  P/B 5.9 5.9 5.7 5.2 4.7 

现金净增加额 -164 197 24 55 20  EV/EBITDA 69.0 75.3 47.0 33.5 26.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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