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市场数据  
收盘价(元) 31.04 

一年最低/最高价 20.81/40.08 

市净率(倍) 4.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,820.16 

总市值(百万元) 13,733.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.64 

资产负债率(%,LF) 45.86 

总股本(百万股) 442.45 

流通 A 股(百万股) 251.94  
 

相关研究  
《朗姿股份(002612)：21 年报

&22 一季报点评：21 年业绩复

苏，22Q1 疫情影响业绩承压》 

2022-05-07 

《朗姿股份(002612)：女装恢复

&医美扩张，多元业务成长可期》 

2022-02-23 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,665 3,853 4,367 4,969 

同比 27% 5% 13% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 187 104 204 265 

同比 32% -45% 97% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 0.23 0.46 0.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 73.27 132.16 67.24 51.81   
[Table_Summary] 投资要点 

 公司公布 2022 年中报：22H1 营收 18.1 亿元/yoy+1.1%、归母净利润 924.9 万元/yoy-

90.1%，利润端下滑较多，主因新开医美机构亏损拖累整体业绩。22H1 毛利率

57.58%/yoy+1.23pct、期间费用率 56.78%/yoy+5.99pct、归母净利率 0.51%/yoy-4.7pct。
单 Q2 营收 9.1 亿元/yoy+1.95%、归母净利润 1149 万元/yoy-80.2%，在新开医美机
构运营逐渐成熟、亏损收窄带动下，Q2 业绩环比 Q1 有所改善。 

 女装业务：疫情影响收入下滑、库存增加，毛利率仍呈增长。22H1 女装收入 7.5 亿
元/yoy-10.2%，占比 41%。1）分品牌：22H1 朗姿/莱茵收入分别同比-13.2%/-1.4%，

分别占女装的 70.3%/19.4%，较 21H1 末分别净开 18/12 家门店至 327/163 家，收入
下滑主因上半年疫情影响门店客流及店效。2）分渠道：22H1 自营/经销/线上收入分
别同比-24.2%/+26.5%/+19.7%，公司推进多平台电商拓展、促线上保持较快增长，

22H1 天猫/抖音/唯品会支付金额分别同比增长 10%/97%/10%。3）分内生外延：截
至 22H1 末女装门店共 634 家（自营 432+经销 172+线上 30 家）、净增 32 家（自营-

8&经销+32&线上+8 家）、同比+5.3%（自营-0.2%&经销+22.9%&线上 36.4%），线上

及经销渠道均实现较快拓店、驱动收入增长。4）毛利率：22H1 毛利率同比+2.93pct 

至 62.74%。5）库存：截至 22H1 末女装库存 6.7 亿元/同比+24%，存货周转天数 431

天/同比+140 天，主因上半年销售下滑同时增加下半年备货。 

 医美业务：收入增长 18%，新设及次新机构亏损拖累业绩。22H1 医美收入 6.3 亿元
/yoy+18.5%、占比 35%。1）分品牌：米兰柏羽/晶肤医美/高一生收入分别同比

+21.5%/+26.9%/-8.8%、分别占医美的 65%/24%/11%，晶肤医美收入增长主要来自新
开机构驱动、米兰柏羽增长稳健、高一夫受疫情影响收入下滑。截至 22H1 末医美
机构 29 家（米兰柏羽 4 家+晶肤医美 23 家+高一生 2 家）、较 21H1 末净开 7 家（均

为晶肤医美）。2）分机构类型：新设机构、次新机构、老机构收入分别同比-

59.2%/+120.2%/+4.6%、分别占医美的 3%/30%67%，次新机构随运营逐渐成熟、收
入增长显著，净利率虽仍为负值但趋势转好、目前对公司净利仍拖累较大。3）毛利

率：22H1 医美业务毛利率同比下滑 3.36pct 至 48.76%，主因毛利率相对较低（47.3%）
的非手术类业务占比提升（同比+6.6pct 至 78%）。4）净利：新设机构及次新机构尚
未盈利，22H1 分别净亏损 726/2463 万元，拖累医美业务净亏损 1069 万元（同期盈

利 2368 万元）、净利率同比-6.2pct 至-1.7%。新机构销售净利率同比-30pct 至-43.5%、
次新机构随运营成熟净利率同比+12pct 至-13.0%。具体而言，22H1 深圳米兰柏羽
（改扩建医美医院正在推进）/成都高新米兰柏羽分别净亏损 818 万元/2053 万元。 

 童装业务：调整优化、恢复稳定。22H1 童装收入 4.1 亿元/yoy-0.5%、占比 22%，
收入下滑主因汇率变动引起，韩币收入同比+9.6%。1）分品牌：主要品牌 Agabang/ 

Ettoi 收入分别同比+11.5%/+6.9%、分别占童装的 54%/37%。截至 22H1 末童装门店
551 家（韩国 519 家+国内 32 家）、较 21H1 末净减少 307 家（韩国-295&国内-12

家），主因统计口径变化及店铺整合。 2 ）毛利率： 22H1 童装毛利率

60.78%/yoy+6.74pct。3）库存：截至 22H1 库存 3.1 亿元/yoy-8.8%，存货周转天数
326 天、同比下降 7 天，随童装业务整合优化、库存周转有所加快。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内高端女装及医美机构龙头，22H1 受国内疫情影

响女装业务收入下滑，医美业务在新开机构驱动下收入上升、但新开医美机构需要
培育期、尚处亏损拖累业绩下滑，童装业务经过优化整合恢复稳定。随医美新机构

运营成熟，未来有望形成业绩贡献。考虑 Q2 疫情影响超预期，我们将 22-24 年归
母净利润分别从 1.34/2.11/2.64 亿元调整至 1.04/2.04/2.65 亿元，分别同比 -

44.6%/+96.5%/+29.8%， EPS 分别为 0.23/0.46/0.60 元/股，对应 PE 132X/67X/52X，

维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情恶化、经济低迷、医美安全事故等。  
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表1：22H1 公司收入、门店、毛利率按业务分拆 

  
22H1 收入 

（百万元） 

收入 

YOY 

收入 

占比 

门店数 

（家） 

门店净变

动（家） 
毛利率 

毛利率
YOY

（+/-） 

总营收 1809.13 1.1% 100.0% 1214 -268 57.58% 1.23 pct 

分业务        

女装业务 746.56 -10.2% 41.3% 634 32 62.74% 2.93 pct 

医美业务 628.79 18.5% 34.8% 29 7 48.76% -3.36 pct 

童装业务 405.63 -0.5% 22.4% 551 -307 60.78% 6.74 pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：22H1 女装业务收入、门店分拆 

  
22H1 收入 

（百万元） 

收入 

YOY 

收入占 

女装业务比重 

门店数 

（家） 

门店净变

动（家） 
毛利率 

毛利率
YOY

（+/-） 

女装业务 746.56 -10.2% 100% 634 32 62.74% 2.93 pct 

分品牌        

朗姿 524.56 -13.2% 70.3% 327 18 / / 

莱茵 145.12 -1.4% 19.4% 163 12 / / 

莫佐 51.81 9.8% 6.9% 27 5 / / 

子苞米 19.59 -14.0% 2.6% 39 -2 / / 

其他 5.48 -45.4% 0.7% 78 -1 / / 

分渠道        

线上 196.02 19.7% 26.3% 30 8 / / 

自营 439.37 -24.2% 58.9% 432 -8 / / 

经销 111.17 26.5% 14.9% 172 32 / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表3：22H1 医美业务收入、机构、毛利率按品牌分拆 

  
22H1 收入 

（百万元） 

收入 

YOY 

收入占 

医美业务比重 

机构数 

（家） 

机构数净变

动（家） 
毛利率 

毛利率 YOY

（+/-） 

医美业务 628.79 18.5% 100% 29 7 48.76% -3.36pct 

分品牌        

米兰柏羽 407.75 21.5% 64.8% 4 0 / / 

晶肤医美 152.85 26.9% 24.3% 23 7 / / 

高一生 68.19 -8.8% 10.8% 2 0 / / 

分业务类型        

手术类 138.84 -8.9% 22.1% / / 53.79% -11.04 pct 

非手术类 489.95 29.5% 77.9% / / 47.33% 0.33 pct 

分机构类型      销售净利率 YOY（+/-） 

老机构 422.22 4.6% 67.1% / / 5.02% -7.56 pct 

次新机构 189.90 120.2% 30.2% / / -12.97% 12.06 pct 

新设机构 16.68 -59.2% 2.7% / / -43.50% -29.97 pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表4：22H1 童装业务收入、门店按品牌分拆 

  
22H1 收入 

（百万元） 

收入 

YOY 

收入占 

童装业务比重 

门店数 

（家） 

门店数净

变动

（家） 

毛利率 

毛利率
YOY

（+/-） 

童装业务 405.63 -0.5% 100% 551 -307 60.78% 6.74 pct 

分品牌        

Agabang 218.53 11.5% 53.9% 430 -273 / / 

Dearbaby 7.14 -67.6% 1.8%   / / 

Ettoi 148.47 6.9% 36.6% 121 -34 / / 

Putto 8.13 -5.0% 2.0% / / / / 

其他 23.37 -44.3% 5.8% / / / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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朗姿股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,153 2,150 2,569 3,102  营业总收入 3,665 3,853 4,367 4,969 

货币资金及交易性金融资产 647 381 657 1,056  营业成本(含金融类) 1,575 1,676 1,909 2,182 

经营性应收款项 295 420 467 528  税金及附加 19 23 26 30 

存货 1,033 1,171 1,255 1,315  销售费用 1,463 1,618 1,790 2,012 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 284 385 393 447 

其他流动资产 178 178 189 203  研发费用 113 116 131 149 

非流动资产 4,698 4,809 4,889 4,930  财务费用 62 82 86 81 

长期股权投资 915 915 915 915  加:其他收益 11 23 26 30 

固定资产及使用权资产 1,207 1,314 1,393 1,436  投资净收益 57 135 153 174 

在建工程 26 26 26 26  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 372 375 376 374  减值损失 -18 0 0 0 

商誉 629 629 629 629  资产处置收益 -1 8 9 10 

长期待摊费用 192 192 192 192  营业利润 199 119 220 281 

其他非流动资产 1,357 1,357 1,357 1,357  营业外净收支  -9 -15 -15 -15 

资产总计 6,851 6,959 7,458 8,032  利润总额 190 104 205 266 

流动负债 2,056 2,065 2,370 2,691  减:所得税 -36 5 10 13 

短期借款及一年内到期的非流动负债 659 659 659 659  净利润 226 99 195 252 

经营性应付款项 238 413 600 784  减:少数股东损益 38 -5 -10 -13 

合同负债 415 503 573 655  归属母公司净利润 187 104 204 265 

其他流动负债 744 491 538 594       

非流动负债 1,176 1,176 1,176 1,176  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.23 0.46 0.60 

长期借款 75 75 75 75       

应付债券 422 422 422 422  EBIT 204 35 118 148 

租赁负债 576 576 576 576  EBITDA 391 145 238 278 

其他非流动负债 102 102 102 102       

负债合计 3,232 3,241 3,546 3,867  毛利率(%) 57.01 56.52 56.29 56.09 

归属母公司股东权益 2,956 3,060 3,264 3,530  归母净利率(%) 5.11 2.70 4.68 5.34 

少数股东权益 663 658 648 635       

所有者权益合计 3,619 3,718 3,912 4,165  收入增长率(%) 27.42 5.14 13.32 13.79 

负债和股东权益 6,851 6,959 7,458 8,032  归母净利润增长率(%) 31.97 -44.56 96.54 29.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 471 -84 419 489  每股净资产(元) 6.68 6.92 7.38 7.98 

投资活动现金流 -851 -72 -43 4  最新发行在外股份（百万股） 442 442 442 442 

筹资活动现金流 581 -89 -89 -89  ROIC(%) 5.10 0.62 2.01 2.44 

现金净增加额 187 -246 286 404  ROE-摊薄(%) 6.34 3.40 6.26 7.51 

折旧和摊销 186 109 120 129  资产负债率(%) 47.18 46.58 47.54 48.15 

资本开支 -163 -227 -206 -175  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.27 132.16 67.24 51.81 

营运资本变动 117 -1 126 145  P/B（现价） 4.65 4.49 4.21 3.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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