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报告导读 

公司发布关于投资设立医美股权并购基金博恒一号公告，医美业务扩张稳步推进。 

❑ 再设医美股权并购基金博恒一号，累计规模近三十亿。本次设立医美股权并购基

金，公司拟投资自有资金 2.5 亿元，基金规模 5.01 亿元，作为有限合伙人，与普通

合伙人朗姿韩亚资管通过股权投资的形式投资于医疗美容领域及相关产业的未上

市公司股权。公司持续加速优质医美标的的孵化，截至目前已成立六支基金，累计

规模 27.56 亿。当前已有北京丽都、武汉韩辰、昆明韩辰、南京韩辰、武汉五洲、

湖南雅美、衡阳雅美、湘潭雅美、株洲雅美、郑州集美共 10 家机构纳入并购基金。 

❑ 精细化运营打造标准、可复制模板，轻医美+综合型机构双线扩张。公司作为西南

区域医美连锁龙头，深耕区域市场，加密成都、西安等地布局，“双主线”持续推

进全国扩张战略。除去体外并购基金的快速成立，公司体内轻医美机构同样稳步增

加。根据公开信息显示，下半年公司在成都、重庆、长沙共开设 5 家晶肤门店，预

计全年可实现 10 家左右的门店扩张速度。当前，公司已经进入快速扩张期，丰富

的并购及整合经验助力公司跑马圈地。同时，随着医美业务规模的迅速扩张，集团

化管理趋势明显。除去注射类耗材等产品的统一集采，公司与九州通也达成战略合

作协议，常规类耗材也将进入集采模式。 

❑ 政策趋严利好品质医美连锁龙头。今年以来，医美市场监管趋严，6 月八部委联

合印发《打击非法医疗美容服务专项整治工作方案》；8 月市场监督管理总局发布

关于《医疗美容广告执法指南意见稿》公开征求意见，并在 11 月正式落地。预计

监管政策将持续推进，促进医美行业的规范化、合法化发展。朗姿 16 年入局医

美，已建立行业领先的精细化管理运营模式，并始终践行“安全医美、品质医

美、口碑医美”的理念，重视可持续发展，已经树立较好的医美终端行业口碑。

我们认为在严监管背景下，朗姿等龙头机构的品牌价值将在长期愈加凸显。 

❑ 盈利预测及估值：我们预计朗姿股份 21/22/23 年收入规模达到 36.1/42.0/48.0 

亿元，同比+26%/+16%/+14%，归母净利也将随服装利润恢复及医美快速发展达

到 2.3/3.2/4.3 亿元，同增 65%/37%/34%。公司当前市值 164 亿元，对应 21-23

年 PE 分别为 70、51、38 倍。我们认为其医美业务所在行业发展迅速，朗姿旗下

医美资产优质，在 A 股具有稀缺性，考虑估值和成长性， 维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：1） 疫情影响零售环境，削弱客户群体消费能力；2）新医美机构培育

进度不及预期。 

 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  2876.4  3609.4  4200.1  4795.8  

(+/-)  -4.4% 25.5% 16.4% 14.2% 

归母净利润  142.0  234.9  322.2  431.6  

(+/-)  141.6% 65.4% 37.2% 34.0% 

每股收益（元）  0.32  0.53  0.73  0.98  

P/E  115.5  69.9  50.9  38.0  
 

 

 

 

[table_inves  评级 增持 

上次评级 增持  

当前价格 ￥37.1  

 
[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

3Q/2021  0.15 

2Q/2021  0.13 

1Q/2021  0.08 

4Q/2020  0.21 

 

 

 
公司简介 

2001 年创立高端女装品牌朗姿，2014 年

收购韩国阿卡邦切入绿色童装领域，2016

年进入医美赛道，目前拥有米兰柏羽、晶

肤医美、高一生等连锁医美机构品牌，是

成都、西安地区代表性区域龙头 
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表：朗姿股份医美并购基金设立情况 

基金 成立时间 
规模

（亿） 

朗姿出资金额

（亿） 

朗姿出资

金额占比 
基金控股情况 

芜湖博辰五号股权投资

合伙企业（有限合伙） 
2020-12 4.01 2 49.9% 

北京丽都医疗美容医院有限公司——80% 

昆明韩辰医疗美容医院有限公司——65% 

南京韩辰美容医院有限公司——65% 

芜湖博辰八号股权投资

合伙企业（有限合伙） 
2021-2 2.51 1.25 49.8% 

武汉五洲莱美整形外科医院有限公司——65% 

武汉韩辰医疗美容医院有限公司——60% 

芜湖博辰九号股权投资

合伙企业（有限合伙） 
2021-7 5.01 2.5 83.1% 

郑州集美医疗美容医院有限公司——63% 

湖南雅美医疗美容有限公司——63% 

衡阳雅美医疗美容医院有限公司——49% 

湘潭雅美医疗美容医院有限公司——47% 

株洲雅美医疗美容医院有限公司——32% 

成都武发股权投资基金

管理有限公司 
2021-8 5.01 1 20.0% / 

芜湖博辰十号股权投资

合伙企业（有限合伙） 
2021-9 6.01 3 49.9% / 

芜湖博恒一号股权投资

合伙企业（有限合伙） 
2021-11 5.01 2.5 49.9% / 

总计 - 27.56 12.25 44.4% - 

资料来源：公司公告、企查查、浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,943  2,336  2,570  2,926  营业收入 2,876  3,609  4,200  4,796  

  现金 291  435  581  788    营业成本 1,319  1,586  1,838  2,103  

  交易性金融资产 222  320  320  321    营业税金及附加 17  25  29  34  

  应收账项 294  341  358  391    营业费用 1,122  1,376  1,551  1,710  

  其它应收款 80  81  91  87    管理费用 236  274  294  312  

  预付账款 34  37  42  42    研发费用 93  101  118  134  

  存货 930  1,053  1,110  1,227    财务费用 45  62  61  60  

  其他 93  70  70  70    资产减值损失 0  18  8  17  

非流动资产 3,210  3,096  3,216  3,298    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 99  58  60  63  

  长期投资 885  800  800  800    其他经营收益 17  10  10  10  

  固定资产 406  630  727  774  营业利润 156  246  372  508  

  无形资产 392  222  217  212    营业外收支 (19) (5) (5) (5) 

  在建工程 173  55  55  55  利润总额 138  241  367  503  

  其他 1,354  1,390  1,418  1,457    所得税 2  14  44  60  

资产总计 5,154  5,432  5,787  6,224  净利润 136  226  323  443  

流动负债 1,028  1,148  1,276  1,398    少数股东损益 (6) (9) 1  11  

  短期借款 135  150  150  150  归属母公司净利润 142  235  322  432  

  应付款项 170  182  197  204    EBITDA 236  347  466  594  

  预收账款 339  437  497  569    EPS（最新摊薄） 0.32  0.53  0.73  0.98  

  其他 383  379  432  475  主要财务比率     

非流动负债 529  525  526  528   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力         

  其他 529  525  526  528  营业收入 -4.4% 25.5% 16.4% 14.2% 

负债合计 

 

1,557  1,673  1,802  1,926  营业利润 0.2% 57.0% 51.6% 36.5% 

少数股东权益 

 

636  627  628  639  归属母公司净利润 141.6% 65.4% 37.2% 34.0% 

归属母公司股东权 2,961  3,132  3,357  3,660  获利能力         

负债和股东权益 

 

5,154  5,432  5,787  6,224  毛利率 54.2% 56.1% 56.2% 56.2% 

     净利率 4.7% 6.3% 7.7% 9.2% 

现金流量表     ROE 3.9% 6.4% 8.3% 10.4% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 6.0% 8.9% 10.7% 0.0% 

经营活动现金流 379  285  406  447  偿债能力         

净利润 136  226  323  443  资产负债率 30.2% 30.8% 31.1% 30.9% 

折旧摊销 47  36  39  42  净负债比率 43.3% 44.5% 45.2% 44.8% 

财务费用 41  62  61  60  流动比率 1.9  2.0  2.0  2.1  

投资损失 (99) (58) (60) (63) 速动比率 1.0  1.1  1.1  1.2  

营运资金变动 234  (38) 25  (42) 营运能力         

其它 21  58  18  8  总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.8  

投资活动现金流 106  (9) (189) (143) 应收帐款周转率 7.5  10.0  10.7  11.5  

资本支出 131  375  147  102  应付帐款周转率 7.8  9.0  9.7  10.5  

长期投资 4  0  0  0  每股指标(元)         

其他 (241) (366) 42  41  每股收益 0.32  0.53  0.73  0.98  

筹资活动现金流 (290) (133) (70) (97) 每股经营现金 0.86  0.65  0.92  1.01  

短期借款 135  150  150  150  每股净资产 6.69  7.08  7.59  8.27  

长期借款 0  0  0  0  估值比率         

其他 (425) (283) (220) (247) P/E 115.5  69.9  50.9  38.0  

现金净增加额 197  144  146  207  P/B 5.5  5.2  4.9  4.5  

     EV/EBITDA 68.8  46.5  34.3  26.6  

          

           



 
 
 

 

[table_page] 朗姿股份(002612.SZ)跟踪点评 

 

http://research.stocke.com.cn 4/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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