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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

朗姿股份(002612)公司点评报告 2022 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 体外医美资产注入，受疫情影响利润端承压  

——朗姿股份（002612）2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季度报告。 

 

点评： 

 Q3 疫情影响下利润端持续承压，收入端保持稳健 

2022Q1-3 公司实现营业收入 26.64 亿元，同比增长 0.51%，其中 Q3 单季

度实现营业收入 8.55 亿元，同比减少 0.73%，营收保持稳定；Q1-Q3 实

现归母净利润0.18亿元，同比下降88.92%，其中Q3实现归母净利润0.08

亿元，受疫情影响，同比下降 87.21%。2022Q1-3公司毛利率/净利率分别

为 57.37%/0.92%，同比分别增加 1.04/-4.78 pct，其中 Q3 单季度毛利率/

净利率分别为 56.92%/1.23%，同比增加 0.64/-7.69pct。公司前三季度销

售 /管理 /研发费用率分别为 42.61%/8.95%/3.16%，同比分别增加

3.89/1.09/0.29pct，期间费用率增长较为明显。 

 

 内生外延布局医美产业，体外医美资产注入上市公司 

9 月 9 日公司公告，其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，昆明韩辰评估价格为 2.1081亿元。目前本次收购已完成股权过

户工商变更登记，公司内生外延加快医美产业布局。自 2016 年正式进军

医疗美容服务业务领域，经过多年的积累，公司已拥有“米兰柏羽”、“晶

肤医美”、“高一生”3 大品牌 29 家医疗美容机构，在成都、西安两大城市

已初步实现区域头部医美品牌的阶段目标。此次体外资产注入有望进一步

推动公司医美业务规模提升，帮助公司冲击国内医美终端第一集团军的目

标。 

 

 投资建议与盈利预测 

从衣美到颜美，公司通过外延式扩张+内涵式增长方式持续布局医美产

业，打造涵盖医美、女装、婴童三板块的大美丽产业。考虑到三季度公司

核心区域受到疫情扰动，我们下调公司业绩，我们预计 2022-2024 年公司

实现营业收入分别为 40.35/47.43/54.62 亿元，实现归母净利润

0.86/2.23/2.68亿元，EPS分别为 0.19/0.50/0.61元，PE99/38/32x ，维持

“增持”评级。 

 

 风险提示 

疫情反复风险、政策监管风险、新设机构业绩不及预期风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2876.44 3665.21 4035.34 4742.49 5462.25 

收入同比(%) -4.35 27.42 10.10 17.52 15.18 

归母净利润(百万元) 142.04 187.45 85.78 222.55 267.96 

归母净利润同比(%) 141.65 31.97 -54.24 159.44 20.40 

ROE(%) 4.80 6.34 2.83 6.94 7.97 

每股收益(元) 0.32 0.42 0.19 0.50 0.61 

市盈率(P/E) 59.81 45.32 99.03 38.17 31.70 

资料来源：Wind,国元证券研究所  
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 40.08 / 19.20 

A 股流通股（百万股）： 251.94 

A 股总股本（百万股）： 442.45 

流通市值（百万元）： 4837.21 

总市值（百万元）： 8494.95 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
 
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-朗姿股份（002612）2022 年半

年报点评：医美业务收入稳步增长，上半年利润端承

压》2022.08.16 

《国元证券公司研究-朗姿股份（002612）首次覆盖

报告：外延内生发力医美终端，打造美丽产业》
2022.07.28 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位: 百万元  利润表 
 

  单位: 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 1943.28 2152.53 2620.34 2961.77 3345.29  营业收入 2876.44 3665.21 4035.34 4742.49 5462.25 

  现金 291.01 477.62 525.85 645.86 757.65  营业成本 1318.84 1575.50 1790.26 2071.87 2388.43 

  应收账款 293.70 253.87 403.12 432.97 475.73  营业税金及附加 16.86 19.35 24.05 27.03 30.84 

  其他应收款 79.70 84.60 100.93 119.83 133.58  营业费用 1122.17 1462.75 1694.84 1873.28 2130.28 

  预付账款 33.98 40.77 50.00 60.96 65.08  管理费用 236.49 283.63 363.18 403.11 464.29 

  存货 929.81 1032.87 1244.27 1413.60 1626.48  研发费用 93.14 112.55 121.06 142.27 163.87 

  其他流动资产 315.09 262.80 296.16 288.55 286.78  财务费用 45.23 61.50 25.52 11.58 8.89 

非流动资产 3210.28 4698.22 3610.96 3588.94 3574.17  资产减值损失 -0.08 -0.19 -0.14 -0.16 -0.15 

  长期投资 884.86 914.95 910.58 974.53 921.23  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 406.42 587.82 545.44 495.75 442.40  投资净收益 99.29 56.51 105.26 87.02 82.93 

  无形资产 392.49 371.79 343.71 324.23 298.45  营业利润 156.36 199.01 125.18 302.12 359.34 

  其他非流动资产 1526.52 2823.65 1811.23 1794.42 1912.09  营业外收入 2.82 2.66 2.89 2.79 2.78 

资产总计 5153.56 6850.75 6231.29 6550.71 6919.46  营业外支出 21.48 11.61 16.98 16.69 15.09 

流动负债 1028.13 2055.92 1354.20 1485.89 1656.69  利润总额 137.69 190.06 111.09 288.21 347.02 

  短期借款 135.18 658.85 431.37 394.61 481.08  所得税 1.90 -35.59 16.66 43.23 52.05 

  应付账款 170.48 218.27 238.09 276.29 318.95  净利润 135.80 225.65 94.43 244.98 294.97 

  其他流动负债 722.47 1178.80 684.74 815.00 856.66  少数股东损益 -6.24 38.20 8.65 22.43 27.01 

非流动负债 528.68 1176.03 1173.36 1165.77 1178.03  归属母公司净利润 142.04 187.45 85.78 222.55 267.96 

  长期借款 0.00 75.11 67.24 60.19 73.48  EBITDA 280.67 369.10 253.98 417.72 472.87 

  其他非流动负债 528.68 1100.92 1106.12 1105.58 1104.55  EPS（元） 0.32 0.42 0.19 0.50 0.61 

负债合计 1556.81 3231.95 2527.55 2651.66 2834.71        

 少数股东权益 635.70 662.51 671.16 693.60 720.61  
主要财务比率      

  股本 442.45 442.45 442.45 442.45 442.45  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1641.21 1619.66 1619.66 1619.66 1619.66  成长能力      

  留存收益 883.75 925.91 980.72 1156.77 1317.48  营业收入(%) -4.35 27.42 10.10 17.52 15.18 

归属母公司股东权益 2961.06 2956.29 3032.58 3205.45 3364.14  营业利润(%) 0.17 27.28 -37.10 141.34 18.94 

负债和股东权益 5153.56 6850.75 6231.29 6550.71 6919.46  归属母公司净利润(%) 141.65 31.97 -54.24 159.44 20.40 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位: 百万元 
 毛利率(%) 54.15 57.01 55.64 56.31 56.27 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 4.94 5.11 2.13 4.69 4.91 

经营活动现金流 379.28 470.58 -779.73 324.12 124.80  ROE(%) 4.80 6.34 2.83 6.94 7.97 

  净利润 135.80 225.65 94.43 244.98 294.97  ROIC(%) 7.17 12.29 4.15 8.51 9.74 

  折旧摊销 79.09 108.59 103.28 104.02 104.65  偿债能力      

  财务费用 45.23 61.50 25.52 11.58 8.89  资产负债率(%) 30.21 47.18 40.56 40.48 40.97 

  投资损失 -99.29 -56.51 -105.26 -87.02 -82.93  净负债比率(%) 8.68 22.71 19.73 17.15 19.56 

营运资金变动 234.18 116.59 -728.98 -157.46 -216.35  流动比率 1.89 1.05 1.93 1.99 2.02 

  其他经营现金流 -15.73 14.76 -168.72 208.02 15.58  速动比率 0.85 0.48 0.89 0.91 0.90 

投资活动现金流 106.46 -851.31 1099.21 -99.33 5.22  营运能力      

  资本支出 130.74 163.52 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.55 0.61 0.62 0.74 0.81 

  长期投资 -130.40 808.92 -559.93 114.28 10.71  应收账款周转率 7.48 11.30 10.40 9.81 10.32 

  其他投资现金流 106.80 121.12 539.28 14.95 15.92  应付账款周转率 7.83 8.11 7.85 8.06 8.03 

筹资活动现金流 -289.79 580.96 -271.25 -104.79 -18.22  每股指标（元）      

  短期借款 -240.15 523.67 -227.48 -36.76 86.48  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.42 0.19 0.50 0.61 

  长期借款 -7.05 75.11 -7.87 -7.05 13.29  每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.06 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 7.37 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.69 6.68 6.85 7.24 7.60 

  资本公积增加 -112.28 -21.56 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 62.31 3.73 -35.89 -60.98 -117.99  P/E 59.81 45.32 99.03 38.17 31.70 

现金净增加额 197.15 186.62 48.23 120.01 111.79  P/B 2.87 2.87 2.80 2.65 2.53 

       EV/EBITDA 26.93 20.48 29.76 18.10 15.99 



    

      

 

 


