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市场数据  
收盘价(元) 25.24 

一年最低/最高价 20.25/41.86 

市净率(倍) 3.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,358.92 

总市值(百万元) 11,167.32 
 
 

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)：2022 年中

报点评：疫情影响女装业务，医

美业务收入增长、新机构拖累净

利》 

2022-08-17 

《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 
  

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 4,049 4,582 5,206 

同比 27% 10% 13% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 187 122 231 299 

同比 32% -35% 90% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 0.27 0.52 0.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 59.58 91.86 48.41 37.34   
[Table_Summary] 
投资要点 

 公司发布公告：2022 年 9 月 9 日，朗姿股份全资子公司北京朗姿医管
与博辰五号签署股权转让协议，北京朗姿医管拟以现金收购博辰五号持
有的昆明韩辰医疗美容医院 75%股权。昆明韩辰 100%股权评估价值
2.11 亿元、收购标的股权评估价值 1.58 亿元、转让价 1.58 亿元（对应
22 年 PE10.7 倍、PS0.81 倍）。博辰五号为公司 2020 年 8 月设立的医美
并购基金之一（朗姿股份出资比例 49.88%），主要从事医美领域股权投
资业务，是昆明韩辰的控股股东、持有昆明韩辰 75%股权。 

 昆明韩辰为区域性优质医美机构，近年来业务规模稳步提升。1）基本
情况：昆明韩辰成立于 15 年 1 月，总营业面积 8955 平米，为区域性医
美知名品牌。设有微整科、整形外科、皮肤科等科室，从事整形美容、
皮肤美容、微整形美容、植发养发等业务，拥有 20 间酒店标准装修病
房、11 间千级层流手术室、三级过滤系统。 2）业绩表现：21 年/22H1

昆明韩辰营业收入分别为 1.67 亿元/9,564 万元，净利润分别为-1866 万
元/+695 万元，22H1 净利率 7.3%。公司预计 22 年昆明韩辰营收 1.96 元
/yoy+17.4%、净利润 1482 万元/同比扭亏，经过多年培育已进入盈利状
态。预计 23 年、24 年收入分别为 2.07 亿元、2.19 亿元。3）业绩承诺：
博辰五号承诺昆明韩辰22/23/24年净利润分别不低于1482/1605/1633万
元（对应 23/24 年分别同比+8.3%/+1.7%）、累计不低于 4720 万元，若
未达成则承担向朗姿股份支付相应补偿款的义务。4）对上市公司业绩
贡献：若 22 年昆明韩辰净利实现承诺值 1482 万元，则以 75%股权计算
对朗姿股份归母净利润贡献 1112 万元。我们在 2022/8/17 中报点评报告
中对公司 22 年归母净利润预测值为 1.04 亿元/yoy-44.6%，因此若计入
昆明韩辰业绩，则公司 22 年归母净利润有望达到 1.15 亿元以上。 

 内生+外延双重驱动加快医美布局速度。公司 2016 年起切入医美赛道，
通过并购+自建的方式扩大版图，截至 22H1 旗下共有米兰柏羽、晶肤医
美、高一生三大品牌。21 年公司设立 6 支医美股权并购基金、规模 27.56

亿元、主要为上市公司医美业务在体外储备优质资源、时机成熟后注入
上市公司。本次收购昆明韩辰是公司医美产业基金并表的第一个项目，
有利于扩大公司医美机构布局版图、发挥规模优势、改善医美业务财务
状况，同时意味着未来更多优质业务的并表亦值得期待。 

 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、新医美机构拖累业绩，净利下滑较多。随疫情
影响减淡及医美新机构培育成熟，女装业务有望逐步复苏、医美业务盈
利有望改善。考虑到本次收购的昆明韩辰并表有利于加大医美业务协
同、改善医美业务财务状况，我们将 22-24 年归母净利润分别从
1.04/2.04/2.65 亿元分别上调至 1.22/2.31/2.99 亿元，分别同比 -

35.1%/+89.7%/+29.7%， EPS 分别为 0.27/0.52/0.68 元/股，对应 PE 

92/48/37X，维持“增持”评级。 

 风险提示：国内疫情恶化、医美监管政策变化超预期。  
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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 2,239 2,695 3,272  营业总收入 3,665 4,049 4,582 5,206 

货币资金及交易性金融资产 647 375 686 1,127  营业成本(含金融类) 1,575 1,774 2,014 2,296 

经营性应收款项 295 442 491 553  税金及附加 19 24 27 31 

存货 1,033 1,239 1,324 1,384  销售费用 1,463 1,701 1,879 2,108 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 284 385 390 443 

其他流动资产 178 182 194 208  研发费用 113 121 137 156 

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 24 27 31 

固定资产及使用权资产 1,207 1,314 1,393 1,436  投资净收益 57 142 160 182 

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 199 137 246 315 

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 7,048 7,584 8,202  利润总额 190 122 231 300 

流动负债 2,056 2,137 2,454 2,787  减:所得税 -36 6 12 15 

短期借款及一年内到期的非流动负债 659 659 659 659  净利润 226 116 220 285 

经营性应付款项 238 436 631 823  减:少数股东损益 38 -6 -11 -14 

合同负债 415 532 604 689  归属母公司净利润 187 122 231 299 

其他流动负债 744 510 559 617       

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 0.27 0.52 0.68 

长期借款 75 75 75 75       

应付债券 422 422 422 422  EBIT 204 45 135 172 

租赁负债 576 576 576 576  EBITDA 391 154 255 301 

其他非流动负债 102 102 102 102       

负债合计 3,232 3,313 3,630 3,963  毛利率(%) 57.01 56.20 56.04 55.90 

归属母公司股东权益 2,956 3,078 3,309 3,608  归母净利率(%) 5.11 3.00 5.03 5.74 

少数股东权益 663 657 646 632       

所有者权益合计 3,619 3,735 3,954 4,239  收入增长率(%) 27.42 10.48 13.16 13.61 

负债和股东权益 6,851 7,048 7,584 8,202  归母净利润增长率(%) 31.97 -35.14 89.73 29.65 

           

           

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 -98 446 523  每股净资产(元) 6.68 6.96 7.48 8.15 

投资活动现金流 -851 -65 -35 13  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 0.79 2.30 2.80 

现金净增加额 187 -252 321 446  ROE-摊薄(%) 6.34 3.95 6.97 8.29 

折旧和摊销 186 109 120 129  资产负债率(%) 47.18 47.01 47.86 48.32 

资本开支 -163 -227 -206 -175  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.58 91.86 48.41 37.34 

营运资本变动 117 -40 134 154  P/B（现价） 3.78 3.63 3.38 3.10 

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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