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朗姿股份（002612.SZ） 

关注疫后业绩回流与盈利恢复 
疫情影响线下女装及医美业务，二季度业绩集中承压。2022 上半年公司实现营收
18.09 亿元（yoy+1.10%），归母净利润 924.88 万元（yoy-90.09%），扣非后净
利润 1307.76 万元（yoy-85.1%），主要系疫情影响线下女装与医美业务经营承
压，及医美机构前期培育费用高企所致。整体毛利率同增 1.23pcts 至 57.58%，
主要系女装及绿色婴童业务毛利率提升所致，销售费用率同增 4.00pcts 至
42.73%，主要系医美机构前期培育费用高企，管理费用率同增 0.97pcts至 8.73%，
财务费用率同增0.64pcts至2.15%，带动整体归母净利率下降4.18pcts至0.72%。
其中 Q2 单季度实现营收 9.15 亿元（yoy+1.95%），归母净利润 1149 万元（yoy-

80.23%），净利率同降 4.90pcts 至 2.63%。 

医美机构经营分化，关注次新机构爬坡效益释放：医美板块实现营收 6.29 亿元
（yoy+18.45%），毛利率同降 3.37pcts 至 48.76%，净利率同降 6.16pcts 至-

1.70%，主要原因系疫情影响下客流与收入承压，新增医美机构高培育费用与经
营性固定费用刚性支出上升，期末共有终端机构 29 家，其中综合性医院 5 家，门
诊部及诊所24家。1）分业务看：非手术类医美营收占比同增13.20pcts至77.92%，
手术类医美营收占比达 22.26%。2）分品牌看：米兰柏羽疫情期抗压表现良好，
实现营收 4.08 亿元（yoy+21.48%），占医美收入比重同增 1.62pcts 至 64.85%，
其中四川/成都高新/西安米兰柏羽前三大门店收入分别同增 11%/204%/2%，经
营毛利率同降 1.68pcts 至 50.35%；晶肤医美新增 1 家终端机构，机构扩张与新
店爬坡驱动营收同增 26.91%至 1.53 亿元，占医美收入比重同增 1.62pcts 至
24.31%；疫情影响下高一生上半年收入同降 8.76%至 6819 万元，毛利率承压同
降 5.21pcts 至 45.48%。3）分运营期看：老机构盈利韧性凸显，次新机构爬坡改
善明显。老/次新/新设机构营收占医美收入比重分别达 65.90%/29.64%/2.60%，
其中老机构营运体系成熟，合计仍实现净利润近 2120 万元，次新机构爬坡加速，
营收体量同增 120.17%至 1.90 亿元，销售净利率同比改善 12.06pcts 至-12.97% 

女装&婴童渠道结构持续优化，盈利能力改善显著：1）女装板块：实现营收 7.47
亿元（yoy-10.20%），毛利率同增 2.93pcts 至 62.74%。新零售转型下，女装业
务加速渠道结构优化，坚持“精准做货、快速流转”当前分别有自营/经销/线上店
铺 432/172/30 家，线上电商渠道收入同增 19.74%，其中天猫/抖音/唯品会渠道
支付金额分别同增 10%/97%/10%。2）婴童板块：实现营收 4.06 亿元（yoy-

0.45%），主要系汇率变动引起下降，毛利率同增 6.74pcts 至 60.78%。婴童业
务持续优化销售渠道结构，期内新开直营门店 28 家，自营渠道收入达 2.95 亿元，
占营收比重同增 2.62pcts 至 72.62%。 

盈利预测与投资建议：朗姿股份为雄踞西南的优质医美连锁机构龙头，体外 6 支
医美并购基金整体规模达 27.56 亿元，已参股北京丽都、杭州格莱美等 13 家知名
医美机构。后疫时代下医美等高端可选消费需求反弹强劲，公司有望持续受益于
终端客流回补。基于公司 2022 半年报表现，我们预计公司 2022-2024 年分别实
现营收 40.17/46.25/52.89 亿元，归母净利润 1.02/2.12/2.78 亿元，当前股价对
应 23 年 67 倍 PE，我们看好公司在医美领域的扩张能力与运营能力，维持“增
持”评级 

风险提示：医美业务扩展不及预期、行业竞争加剧、疫情反复影响。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,876 3,665 4,017 4,625 5,289 

增长率 yoy（%） -4.4 27.4 9.6 15.1 14.3 

归母净利润（百万元） 142 187 102 212 278 

增长率 yoy（%） 

 

 

141.6 32.0 -45.4 107.1 31.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.42 0.23 0.48 0.63 

净资产收益率（%） 3.8 6.2 3.0 6.1 7.3 

P/E（倍） 100.1 76.2 139.6 67.4 51.4 

P/B（倍） 4.8 4.8 4.7 4.4 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1943 2153 3593 3480 4399  营业收入 2876 3665 4017 4625 5289 

现金 291 478 1257 1406 1623  营业成本 1319 1575 1757 2001 2238 

应收票据及应收账款 294 254 432 322 553  营业税金及附加 17 19 24 26 30 

其他应收款 80 85 95 112 125  营业费用 1122 1463 1635 1804 2047 

预付账款 34 41 55 47 74  管理费用 236 284 328 361 413 

存货 930 1033 1500 1334 1766  研发费用 93 113 128 146 167 

其他流动资产 314 263 255 259 258  财务费用 45 62 138 160 154 

非流动资产 3210 4698 4723 4800 4878  资产减值损失 0 0 -28 -16 -22 

长期投资 885 915 977 1046 1120  其他收益 17 11 13 13 12 

固定资产 406 588 600 646 692  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 392 372 324 294 269  投资净收益 99 57 73 69 72 

其他非流动资产 1527 2824 2822 2814 2798  资产处置收益 6 -1 0 0 0 

资产总计 5154 6851 8316 8280 9277  营业利润 156 199 121 226 348 

流动负债 1028 2056 3899 3656 4353  营业外收入 3 3 3 3 3 

短期借款 135 659 2841 1960 3154  营业外支出 21 12 15 14 14 

应付票据及应付账款 170 238 212 303 273  利润总额 138 190 108 215 337 

其他流动负债 722 1159 845 1393 925  所得税 2 -36 -5 -26 24 

非流动负债 529 1176 685 651 637  净利润 136 226 113 241 313 

长期借款 422 497 391 293 194  少数股东损益 -6 38 11 29 36 

其他非流动负债 107 679 294 358 443  归属母公司净利润 142 187 102 212 278 

负债合计 1557 3232 4584 4307 4990  EBITDA 244 357 302 441 575 

少数股东权益 636 663 674 703 738  EPS（元） 0.32 0.42 0.23 0.48 0.63 

股本 442 442 442 442 442        

资本公积 1641 1620 1620 1620 1620  主要财务比率      

留存收益 884 926 1004 1195 1432  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2961 2956 3059 3270 3548  成长能力      

负债和股东权益 5154 6851 8316 8280 9277  营业收入(%) -4.4 27.4 9.6 15.1 14.3 

       营业利润(%) 0.2 27.3 -39.4 87.7 53.9 

       归属于母公司净利润(%) 141.6 32.0 -45.4 107.1 31.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 54.15 57.01 56.26 56.73 57.69 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.94 5.11 2.55 4.58 5.25 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.8 6.2 3.0 6.1 7.3 

经营活动现金流 379 471 -823 1340 -684  ROIC(%) 4.6 6.3 3.2 6.3 5.8 

净利润 136 226 113 241 313  偿债能力      

折旧摊销 79 109 99 109 120  资产负债率(%) 30.2 47.2 55.1 52.0 53.8 

财务费用 45 62 138 160 154  净负债比率(%) 7.6 34.8 60.9 30.5 50.7 

投资损失 -99 -57 -73 -69 -72  流动比率 1.9 1.0 0.9 1.0 1.0 

营运资金变动 234 117 -1101 900 -1198  速动比率 0.9 0.5 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 -16 15 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 106 -851 -51 -117 -125  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 131 164 -35 7 4  应收账款周转率 8.4 13.4 11.7 12.3 12.1 

长期投资 130 -809 -62 -69 -73  应付账款周转率 7.8 7.7 7.8 7.8 7.8 

其他投资现金流 368 -1497 -148 -179 -194  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -290 581 -530 -193 -167  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.42 0.23 0.48 0.63 

短期借款 -240 524 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.06 -1.86 3.03 -1.55 

长期借款 -6 75 -106 -98 -99  每股净资产(最新摊薄) 6.69 6.68 6.91 7.39 8.02 

普通股增加 7 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -112 -22 0 0 0  P/E 100.1 76.2 139.6 67.4 51.4 

其他筹资现金流 61 3 -424 -95 -68  P/B 4.8 4.8 4.7 4.4 4.0 

现金净增加额 197 187 -1403 1030 -977  EV/EBITDA 61.3 44.9 56.6 36.4 29.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价  
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