
 

 

 

http://research.stocke.com.cn 1/9 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

[Table_main] 公司研究类模板  

深
度
报
告 

 

 朗姿股份 (002612)  报告日期：2022 年 07 月 19日  

 医美终端龙头，疫后复苏高景气  

──朗姿股份更新报告 
 

[table_zw] 公司研究类模板 
公
司
研
究
｜
高
端
女
装 

医
美
｜ 

 

 
 
 
 

：分析师：马莉 执业证书编号：S1230520070002 
：联系人：王长龙、汤秀洁 
：mali@stocke.com.cn 

 
报告导读 

系列报告三将根据近况更新，展现朗姿股份在医美行业领先优势。 

投资要点 

❑ 核心观点：公司在医美领域持续跑马圈地，“体内+体外”双线推进全国扩张，加

快医美机构连锁布局。我们始终认为，朗姿股份有望成为医美终端龙头企业。 

❑ 近况更新一：坚定医美赛道，持续跑马圈地。自去年监管政策趋严以来，医美终

端机构收并购转型现象戛然而止。在此背景下，朗姿持续设立医美并购基金，加

速终端机构市场整合，孵化优质医美标的。截至目前，朗姿股份已成立六支基

金，累计规模 27.56 亿元。其中，成都市武侯国有资本投资运营集团通过武发产

业基金，参与了成都朗姿武发医疗美容产业股权投资基金，地方实力凸显。通过

公开数据显示，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、郑州集美、郑州华领、杭州格莱美及南京华美等十余家机构纳入

并购基金，公司体外储备了大量的优质医美资产。公司通过“体内+体外”双线推

进全国扩张，加快医美机构连锁布局。 

❑ 近况更新二：区域疫情扰动较弱，呈现优于行业增长趋势。受疫情，行业呈现长

尾出清趋势；而公司主要布局的城市上半年仅年初时期，深圳和西安存在一定的

疫情扰动，医美业务整体呈现出优于行业平均的平稳增长，22Q1 医美业务收入同

比增速 18%，根据成都等地的实际调研情况，疫后医美终端需求旺盛，客流情况

饱满。截至 21 年公司共运营 28 家医美终端机构，米兰柏羽/晶肤医美/高一生下辖

机构分别达到 4/22/2 家；公司各个事业部基本盘扎实，体内机构有序扩张。预计

深圳米兰柏羽将于 Q3 正式营业；晶肤仍将保持每年 10 家左右的拓店节奏。 

❑ 近况更新三：精细化运营，核心竞争优势凸显。消费医疗重视机构管理及人员管

理，朗姿通过对机构以及人员的精细化运营，有效赋能机构整合。机构管理方

面，公司通过医管公司、品牌事业部、医院机构的三级架构管理模式，使得终端

机构职能更加简单化、标准化、可复制化。同时，规模优势凸显公司的采购及营

销协同效应。人员管理方面，公司坚持品质医美的经营理念，深度运营客户管

理，老客户占比超出六成。同时，公司股权激励到位，深度绑定核心员工利益。

精细化管理下四川米兰柏羽、四川晶肤、西安高一生 21 年净利率达 14%，18%，

13%，均高于行业平均水平。 

❑ 盈利预测及估值：在不考虑新并购的情况下，我们预计朗姿股份 22-24 年收入规

模达到 42/48/55 亿元，同比+14%/16%/14%，22H1 疫情对服装及医美终端机构冲

击较大，叠加医美新医院孵化，预计 22-24 年归母净利达到 2.0/2.7/3.3 亿元，同

增 5.4%/37%/23%。公司目前市值 138 亿元，对应 22-24 年 PE 分别为 58、42、34

倍。我们认为朗姿体内体外医美资产优质，已具备成长为全国医美龙头的潜力，

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）女装及童装业

务恢复不及预期；3）新医美机构培育进度不及预期。 

[table_inves  评级 增持 

上次评级 增持  

当前价格 ￥31.05  

 
[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

Q1/2022 -0.01 

Q4/2021 0.07 

Q3/2021  0.15 

Q2/2021  0.13 

 
[table_stktrend]  

 
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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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入  3665.2  4177.8  4826.2  5492.4  

(+/-)  27.4% 14.0% 15.5% 13.8% 

净利润  187.5  197.5  271.3  332.5  

(+/-)  32.0% 5.4% 37.3% 22.6% 

每股收益（元）  0.42  0.45  0.61  0.75  

P/E  75  58  42  34  
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1. 朗姿股份：医美终端龙头，疫后复苏高景气 

公司在医美领域持续跑马圈地，“体内+体外”双线推进全国扩张，加快医美机构连

锁布局。我们始终认为，朗姿股份有望成为医美终端龙头企业。系列报告三将根据近况

更新，展现朗姿股份在医美行业领先优势。 

1.1. 近况更新一：坚定医美赛道，持续跑马圈地 

坚定医美终端赛道，持续跑马圈地。自去年医美行业监管政策趋严以来，医美终端

机构收并购受到一定阻力，转型企业现象戛然而止。在此背景下，朗姿持续在体外设立

医美并购基金，加速终端机构市场整合，孵化优质医美标的。截至目前，朗姿股份已经

成立六支基金，累计规模 27.56 亿元。其中，成都市武侯国有资本投资运营集团通过武发

产业基金，参与了成都朗姿武发医疗美容产业股权投资基金，地方实力凸显。通过公开

数据显示，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、

郑州集美、郑州华领、杭州格莱美及南京华美等十余家机构纳入并购基金，公司体外储

备了大量的优质医美资产。 

表 1：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年 12月 

4.01 2 49.90% 北京丽都医疗美容医院有限公司——56% 

      昆明韩辰医疗美容医院有限公司——75% 

      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年 2月 2.51 1.25 49.80% 

深圳米兰柏羽医疗美容门诊部——18% 

武汉五洲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年 7月 5.01 2.5 49.90% 

郑州集美医疗美容医院有限公司——63% 

郑州华领医疗美容医院有限公司——73% 

湖南雅美医疗美容医院有限公司——63% 

成都武发股权投资基金管理

有限公司 
2021年 8月 5.01 1 19.96% 南京华美美容医院有限公司——27.22% 

芜湖博辰十号股权投资合伙

企业（有限合伙） 

2021年 9月 6.01 3 49.92% 杭州格莱美医疗美容医院有限公司——70% 

        南京华美美容医院有限公司——42.78% 

芜湖博恒一号股权投资合伙

企业（有限合伙） 
2021年 11月 5.01 2.5 49.90% 深圳米兰柏羽医疗美容门诊部——31% 

总计 - 27.56 12.25 44.40% - 

资料来源：公司公告、天眼查、爱企查、浙商证券研究所 

 

布局较早占据先发优势，机构矩阵初成规模。相比于去年频出的“转型”企业，朗

姿股份于 16 年即开始布局医美领域。朗姿的医美业务布局大致可以分为三个阶段： 

第一阶段：公司于 16 年 6 月收购米兰柏羽及晶肤医美 6 家医美终端机构（2.22 亿

/2765 万元收购四川米兰柏羽/深圳门诊部 63.5%/70%的股权，3150/2765/1015/805 万元收

购四川/西安/重庆/长沙晶肤 70%/70%/70%/70%的股权），正式切入医美赛道。 

第二阶段：公司于 18 年 1 月收购西安高一生 100%股权，并于 19 年 8 月收购西安美

立方 60%的股权并入米兰柏羽事业部管理，于同年 12 月收购宝鸡高一生，打造出了米兰

柏羽、高一生、晶肤的三大事业部。 

第三阶段：公司于 20年加速晶肤门店扩张，筹划了米兰柏羽高新店，并于 20年底设
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立了芜湖博辰五号股权投资基金，开启体外医美机构整合模式，加速扩张。 

1.2. 近况更新二：区域疫情扰动较弱，呈现优于行业增长趋势 

区域市场疫情扰动较弱，机构呈现优于行业增长趋势。从机构分布来看，上市公司

体内机构主要分布在成都、西安、深圳等地。上半年仅年初时期，深圳和西安存在一定

的疫情扰动，医美业务整体呈现出优于行业平均的平稳增长，Q1 医美业务收入同比增速

18%。且根据成都等地的实际调研情况，疫后医美终端需求旺盛，客流情况饱满，米兰柏

羽总院于 6 月或再创单月销售峰值。 

基本盘扎实，体内机构有序扩张。目前朗姿医疗旗下拥有米兰柏羽、晶肤医美、高

一生三大事业部，分别定位高端/轻医美/专业技术。截至 21 年公司运营的 28 家医美终端

机构中，5 家为医院、23 家为门诊部/诊所，米兰柏羽/晶肤医美/高一生 3 个事业部下辖机

构分别达到 4/22/2 家。拓店计划方面，深圳综合医院米兰柏羽预计于 Q3 正式营业；晶肤

仍将保持每年 8-10 家左右的拓店增速。 

表 2：医美业务按品牌拆分（单位：百万元） 

医美收入按品牌区分 2019     2020     2021     

米兰柏羽事业部收入 361  525  703  

YOY     33% 45% 34% 

医美收入占比   57.3% 64.5% 62.8% 

机构数量     3  4  4  

晶肤医美事业部收入 118  160  256  

YOY     28% 36% 60% 

医美收入占比   18.7% 19.6% 22.9% 

机构数量     8  13  22  

高一生事业部收入   150 128 161  

YOY     29%  -14% 25% 

医美收入占比   24% 16% 14% 

机构数量     2  2  2  

数据来源：公司公告 

注：21 年前五大机构收入口径为主营业务收入 

 

1.3. 近况更新三：精细化运营，核心竞争优势凸显 

精细化运营为核心竞争力。消费医疗重视机构管理及人员管理，人员管理又分为人

才管理和客户管理；朗姿通过对机构以及人员的精细化运营，有效赋能机构整合，核心

竞争优势凸显。 

精细化运营赋能终端机构连锁扩张。朗姿搭建了医管公司、品牌事业部、医院机构

的三级架构的管理模式。2017 年公司成立全资子公司朗姿医疗，统一对终端机构的财务、

法务、人力、采购、信息化等方面进行管理，通过品牌事业部，统一对下属机构的营销

进行统筹规划，使得终端机构职能更加简单化、标准化、可复制化。精细化运行也将公

司的医美业务管理费用控制在 10%以下，低于竞争对手平均水平。 

连锁化提升公司采购及营销效率。当前，终端机构将耗材需求统一上报由集团统一

采购；公司同样规范了终端渠道的耗材使用品类范围，强化公司对上游的议价能力，除
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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，采购端协同效应凸显。未来，公司也将持续通过连锁化模式抢占区域市

场，营销效率也将大幅提升。 

信息化加强客户可持续发展，老客占比持续提升。公司坚持品质医美的经营理念，

通过信息化管理，对客户的治疗信息进行详细归档，对终端的经营情况进行每日监控。

同时，公司加强对诊后客户进行持续的跟踪、回访等互动。基于此，老客户占比超出六

成，优于同行，老客比例的持续提升也有助于终端机构获客成本的有效管控。 

股权激励到位，深度绑定核心员工利益。公司对医管队伍的激励包含超额利益分享、

单体项目投资、股份公司股权激励三个层次。对于事业部核心管理人员及医生通过参与

二期员工持股计划、新设机构合伙人机制等方式进行激励，尤其在晶肤事业部，新设机

构往往以朗姿控股+核心管理人员及医生参股形式进行初始股权安排，机构发展成熟后不

排除朗姿收购少数股权以帮助其兑现收益的可能。 

精细化管理下四川米兰柏羽、四川晶肤、西安高一生在 2021 年，分别实现 14%，

18%， 13%的净利润水平，均高于行业平均水平。 

表 3：米兰柏羽事业部旗下四川米兰柏羽医学美容医院运营情况（20 年 7 月持股 100%，此前持股 70%）  
  2015 2016Q4 2017 2018 2019 2020 2021 

营业收入（百万元） 152.74 51.27 174.03 248.61 311.2 393.2 464.7 

YOY - - - 43% 25% 26% 18% 

净利润（百万元） 7.31 8.59 23.5 29.38 35.25  60.4  63.0 

YOY - - - 25% 20% 71% 4% 

净利率 5% 17% 14% 12% 11% 15% 14% 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所      

 

表 4：晶肤事业部旗下四川晶肤、西安晶肤运营情况     

四川晶肤 2015 2016Q4 2017 2018 2019 2020 2021 

营业收入（百万元） 28.87 13.87 37.1 44.00 55.35 66.5 92.0 

YOY - - - 19% 26% 20% 35% 

净利润（百万元） 3.38 3.08 7.66 7.67 8.18 12.5 16.9 

YOY  - - 0% 7% 53% 35% 

净利率 12% 22% 21% 17% 15% 19% 18% 

西安晶肤 2015 2016 2017 2018 2019    

营业收入（百万元）  6.97 15.2 18.33 20.82   

YOY  - 118.10% 20.60% 13.60%   

净利润（百万元）  1.84 3.09 4.62 4.64   

YOY  - 67.90% 49.50% 0.40%   

净利率   26% 20% 25% 22%    

数据来源：公司公告，浙商证券研究所      

 

表 5：高一生事业部旗下西安高一生医疗美容医院运营情况（18 年 1 月并表，持股 100%） 

  2016 2017Q1-Q3 2018 2019 2020 2021 

营业收入（百万元） 32.27 76.21 118.93 154.32 119.9 145.3 

YOY - - - 30% -22% 18% 

净利润（百万元） 3.51 14.45 22.69 36.26 17.4 18.2 

YOY - - - 60% - 4% 

净利率 11% 19% 19% 23% 15% 13% 

数据来源：公司公告、浙商证券研究所  
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2. 盈利预测及投资建议 

在不考虑新并购的情况下，我们预计朗姿股份 22-24 年收入规模达到 42/48/55 亿元，同比
+14%/16%/14%，22H1 疫情对服装及医美终端机构冲击较大，叠加医美新医院孵化，预计
22-24 年公司归母净利达 2.0/2.7/3.3 亿元，同增 5.4%/37%/23%。公司目前市值 138 亿元，
对应 22-24 年 PE 分别为 58、42、34 倍。我们认为朗姿体内体外医美资产优质，已具备成
长为全国医美龙头的潜力，在 A 股具有稀缺性，考虑估值和成长性，维持“增持”评级。 

 

表 6：盈利预测与估值 

[table_predict] （百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入  3665.2  4177.8  4826.2  5492.4  

(+/-)  27.4% 14.0% 15.5% 13.8% 

净利润  187.5  197.5  271.3  332.5  

(+/-)  32.0% 5.4% 37.3% 22.6% 

每股收益（元）  0.42  0.45  0.61  0.75  

P/E  75  58  42  34  

 

3. 风险提示 

1） 疫情影响零售环境，削弱消费能力； 

2） 女装、婴童业务拓展不及预期； 

3） 新医美机构培育进度不及预期。 
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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 2021 2022E 2023E 2024E 单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,153  2,111  2,549  2,955  营业收入 3,665  4,178  4,826  5,492  

  现金 478  375  614  974    营业成本 1,576  1,778  2,059  2,345  

  交易性金融资产 169  196  182  189    营业税金及附加 19  22  25  29  

  应收账项 254  267  312  350    营业费用 1,463  1,666  1,891  2,137  

  其它应收款 85  86  93  97    管理费用 284  313  347  384  

  预付账款 41  48  55  57    研发费用 113  125  145  165  

  存货 1,033  1,059  1,204  1,201    财务费用 62  81  72  73  

  其他 94  80  89  87    资产减值损失 0  2  -2  2  

非流动资产 4,698  4,601  4,620  4,653    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 56.51  43.58  46.50  50.42  

  长期投资 915  800  800  800    其他经营收益 11.00  13.00  13.00  13.00  

  固定资产 588  623  654  681  营业利润 199  239  334  409  

  无形资产 372  353  334  314    营业外收支 (9) (15) (15) (13) 

  在建工程 26  26  26  26  利润总额 190  224  320  396  

  其他 2,798  2,799  2,806  2,832    所得税 (36) 27  42  52  

资产总计 6,851  6,712  7,170  7,608  净利润 226  197  278  345  

流动负债 2,056  1,764  2,023  2,216    少数股东损益 38  (0) 7  12  

  短期借款 659  390  395  481  归属母公司净利润 187  198  271  332  

  应付款项 218  148  244  164    EBITDA 285  351  432  506  

  预收账款 0  0  0  0    EPS（最新摊薄） 0.42  0.45  0.61  0.75  

  其他 1,179  1,226  1,384  1,571  主要财务比率     

非流动负债 1,176  1,160  1,161  1,162   2021 2022E 2023E 2024E 

  长期借款 75  60  60  60  成长能力         

  其他 1,101  1,100  1,101  1,102  营业收入 27.4% 14.0% 15.5% 13.8% 

负债合计 

 
3,232  2,924  3,184  3,378  营业利润 27.3% 20.1% 40.0% 22.4% 

少数股东权益 

 
663  662  669  681  归属母公司净利润 32.0% 5.4% 37.3% 22.6% 

归属母公司股东权 2,956  3,126  3,316  3,549  获利能力         

负债和股东权益 

 
6,851  6,712  7,170  7,608  毛利率 57.0% 57.4% 57.3% 57.3% 

     净利率 6.2% 4.7% 5.8% 6.3% 

现金流量表     ROE 5.2% 5.3% 7.0% 8.1% 

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E ROIC 5.7% 7.5% 8.9% 9.7% 

经营活动现金流 471  303  347  391  偿债能力         

净利润 226  197  278  345  资产负债率 47.2% 43.6% 44.4% 44.4% 

折旧摊销 71  46  47  49  净负债比率 89.3% 77.2% 79.9% 79.9% 

财务费用 59  81  72  73  流动比率 1.0  1.2  1.3  1.3  

投资损失 (57) (44) (46) (50) 速动比率 0.5  0.6  0.6  0.8  

营运资金变动 117  (63) (67) (75) 营运能力         

其它 55  85  63  50  总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  

投资活动现金流 (851) (374) (49) 50  应收帐款周转率 11.3  13.0  13.5  13.5  

资本支出 164  80  80  80  应付帐款周转率 9.0  9.7  10.5  11.5  

长期投资 1  0  0  0  每股指标(元)         

其他 687  294  (31) (130) 每股收益 0.42  0.45  0.61  0.75  

筹资活动现金流 581  (31) (59) (81) 每股经营现金 1.06  0.68  0.79  0.88  

短期借款 659  390  395  481  每股净资产 6.68  7.07  7.50  8.02  

长期借款 75  60  60  60  估值比率         

其他 (153) (481) (514) (622) P/E 74.8  57.7  42.0  34.3  

现金净增加额 187  (102) 239  360  P/B 4.6  3.6  3.4  3.2  

     EV/EBITDA 57.3  32.6  26.0  21.6  
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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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