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增持朗姿股份（002612.SZ）
上半年归母净利润同比增长 828%，医美业务净利率改善
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 21.75 元

总市值/流通市值 9623/6017 百万元

52周最高价/最低价 30.32/18.20 元

近 3 个月日均成交额 147.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《朗姿股份（002612.SZ）-拟定增募资不超过 16.68 亿元，进一

步强化医美业务建设》 ——2023-06-28

《朗姿股份（002612.SZ）-拟推进外延并购医美机构，进一步强

化医美业务布局》 ——2023-06-13

《朗姿股份（002612.SZ）-医美业务收入表现平稳，加速扩张迎

接需求复苏》 ——2023-04-03

《朗姿股份（002612.SZ）-外部因素影响短期业绩，积极扩张静

待复苏》 ——2022-10-31

《朗姿股份（002612.SZ）-内生外延助力成长，推进全国化医美

连锁布局》 ——2022-09-16

上半年营收稳步增长21.48%，归母净利润同比大幅增长。公司2023上半年

实现营收23.13亿元，同比+21.48%，归母净利润1.34亿元，同比+827.76%，

扣非净利润1.26亿元，同比+859.66%。单二季度看，营收同比+21.65，归

母净利润同比+369.42%，扣非净利润同比+350.39%。整体上，公司把握消费

复苏机遇，收入取得稳步增长，利润在去年低基数基础上实现大幅改善。

医美业务表现优异，销售净利率改善。分业务看，上半年医美业务实现营收

9.06亿元，同比+25.15%，收入占比+1.15pct至39.18%。同时医美业务销售

净利率实现改善，整体销售净利率3.97%，较去年同期的-0.52%实现大幅改

善，其中老机构的销售净利率10.01%，同比+5pct。扩张方面，公司收购了

武汉五洲和武汉韩辰控股权，进一步扩大医美业务版图，上半年底已拥有33

家医疗美容机构。时尚女装业务/绿色婴童业务分别实现营收9.09/4.7亿元，

分别同比+21.72%/15.8%，在消费复苏的背景下，公司有效把握了增长机遇。

医美业务毛利率提升4.73pct，整体销售费用率改善。公司上半年整体毛利

率59.06%，同比+1.48pct，其中医美业务毛利率54.05%，同比+4.73pct。

销售费用率实现改善，上半年为40.55%，同比-2.15pct；管理费用率8.11%，

同比-0.63pct。存货周转方面，上半年同比-29天至217.5天，周转效率提

升。上半年实现经营性现金流净额4.02亿元，同比+209.25%，状况向好。

风险提示：医美消费不及预期；医美基金运营管理不善；女装业务不及预期

投资建议：总体上，今年以来医美消费凭借较强的产品复购粘性实现了较快

的需求恢复，公司作为医美机构龙头将率先受益。同时公司积极推进医美基

金运作，外延并购助力构建全国医美生态版图，有助于提升整体规模及品牌

影响力。此外，公司的女装、童装业务未来在品牌升级、渠道建设完善下有

望取得稳步增长。考虑公司医美业务品牌力强化下毛利率有望进一步提升，

我们略上调公司2023-2025年归母净利润预测至1.78/2.65/3.28亿元（前

值分别为1.62/2.51/3.17亿元），对应PE分别为54.2/36.4/29.3倍，维

持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,665.21 3,878.28 4,949.93 5,866.75 6,637.94

(+/-%) 27.42% 5.81% 27.63% 18.52% 13.15%

净利润(百万元) 187.45 16.08 177.62 264.50 328.47

(+/-%) 31.97% -91.42% 1004.90% 48.91% 24.18%

每股收益（元） 0.42 0.04 0.40 0.60 0.74

EBIT Margin 8.84% 6.12% 8.58% 10.71% 11.40%

净资产收益率（ROE） 6.34% 0.56% 6.02% 8.66% 10.31%

市盈率（PE） 51.34 598.61 54.18 36.38 29.30

EV/EBITDA 32.53 43.16 25.55 18.07 14.77

市净率（PB） 3.26 3.34 3.26 3.15 3.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 上半年实现营收 23.13 亿元，同比+21.48%，归母净利润 1.34 亿元，同

比+827.76%，扣非净利润 1.26 亿元，同比+859.66%。单二季度看，营收同比+21.65，

归母净利润同比+369.42%，扣非净利润同比+350.39%。整体上，公司把握消费复

苏机遇，收入取得稳步增长，利润在去年低基数基础上实现大幅改善。

图1：朗姿股份营业收入及增速（亿元、%） 图2：朗姿股份归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

分业务看，公司上半年医美业务实现营收 9.06 亿元，同比+25.15%，收入占比

+1.15pct 至 39.18%。同时医美业务销售净利率实现改善，整体销售净利率 3.97%，

较去年同期的-0.52%实现大幅改善，其中老机构的销售净利率 10.01%，同比

+5pct。扩张方面，公司收购了武汉五洲和武汉韩辰控股权，进一步扩大医美业务

版图，上半年底已拥有 33 家医疗美容机构。时尚女装业务/绿色婴童业务分别实

现营收 9.09/4.7 亿元，分别同比+21.72%/15.8%，在消费复苏的背景下，公司有

效把握了增长机遇。

图3：朗姿股份营业收入分业务占比（%） 图4：朗姿股份营业收入分业务增速（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面，公司上半年整体毛利率 59.06%，同比+1.48pct，其中医美业务毛

利率 54.05%，同比+4.73pct。销售费用率实现改善，上半年为 40.55%，同比

-2.15pct；管理费用率 8.11%，同比-0.63pct。存货周转方面，上半年同比-29

天至 217.5 天，周转效率提升。上半年实现经营性现金流净额 4.02 亿元，同比

+209.25%，状况向好。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：朗姿股份毛利率及净利率（%） 图6：朗姿股份费用率（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：总体上，今年以来医美消费凭借较强的产品复购粘性实现了较快的需

求恢复，公司作为医美机构龙头将率先受益。同时公司积极推进医美基金运作，

外延并购助力构建全国医美生态版图，有助于提升整体规模及品牌影响力。此外，

公司的女装、童装业务未来在品牌升级、渠道建设完善下有望取得稳步增长。考

虑公司医美业务品牌力强化下毛利率有望进一步提升，我们略上调公司

2023-2025 年 归 母 净 利 润 预 测 至 1.78/2.65/3.28 亿 元 （ 前 值 分 别 为

1.62/2.51/3.17 亿元），对应 PE 分别为 54.2/36.4/29.3 倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23-08-29）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300896.SZ 爱美客 436.50 944.41 5.84 8.84 12.54 16.76 96.98 49.39 34.80 26.05 21.61 0.96 买入

002612.SZ 朗姿股份 21.75 96.23 0.04 0.40 0.60 0.74 764.02 54.18 36.38 29.30 0.56 0.05 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 478 431 400 436 423 营业收入 3665 3878 4950 5867 6638

应收款项 338 268 481 506 558 营业成本 1575 1648 2023 2360 2666

存货净额 1033 1211 1198 1272 1080 营业税金及附加 19 17 40 47 53

其他流动资产 134 118 124 147 166 销售费用 1463 1645 1980 2288 2556

流动资产合计 2153 2032 2208 2366 2233 管理费用 284 331 483 544 606

固定资产 614 689 759 793 801 财务费用 62 91 56 49 23

无形资产及其他 372 389 374 358 342 投资收益 57 51 60 60 60

投资性房地产 2798 3098 3098 3098 3098

资产减值及公允价值变

动 0 31 0 0 0

长期股权投资 915 902 892 902 912 其他收入 (120) (179) 0 0 0

资产总计 6851 7110 7330 7517 7386 营业利润 199 50 429 639 794

短期借款及交易性金融

负债 659 929 1155 656 5 营业外净收支 (9) (8) 0 0 0

应付款项 238 219 316 382 468 利润总额 190 43 429 639 794

其他流动负债 1159 1140 887 1285 1444 所得税费用 (36) 8 64 96 119

流动负债合计 2056 2288 2357 2322 1916 少数股东损益 38 19 187 279 346

长期借款及应付债券 497 422 422 422 422 归属于母公司净利润 187 16 178 265 328

其他长期负债 679 782 787 792 797

长期负债合计 1176 1204 1209 1214 1219 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3232 3492 3566 3536 3136 净利润 187 16 178 265 328

少数股东权益 663 740 814 926 1064 资产减值准备 11 20 4 1 1

股东权益 2956 2878 2949 3055 3187 折旧摊销 71 67 92 100 107

负债和股东权益总计 6851 7110 7330 7517 7386 公允价值变动损失 (0) (31) 0 0 0

财务费用 62 91 56 49 23

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (432) (305) (354) 348 371

每股收益 0.42 0.04 0.40 0.60 0.74 其它 (8) (92) 71 110 138

每股红利 0.39 0.18 0.24 0.36 0.45 经营活动现金流 (171) (326) (10) 824 945

每股净资产 6.68 6.51 6.67 6.91 7.20 资本开支 0 (178) (150) (120) (100)

ROIC 12% 5% 9% 13% 17% 其它投资现金流 53 164 0 0 0

ROE 6% 1% 6% 9% 10% 投资活动现金流 23 (1) (140) (130) (110)

毛利率 57% 58% 59% 60% 60% 权益性融资 58 76 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 9% 11% 11% 负债净变化 75 (75) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 8% 10% 12% 13% 支付股利、利息 (173) (79) (107) (159) (197)

收入增长 27% 6% 28% 19% 13% 其它融资现金流 472 511 226 (499) (651)

净利润增长率 32% -91% 1005% 49% 24% 融资活动现金流 334 280 119 (657) (848)

资产负债率 57% 60% 60% 59% 57% 现金净变动 187 (47) (31) 36 (13)

息率 1.8% 0.8% 1.1% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 291 478 431 400 436

P/E 51.3 598.6 54.2 36.4 29.3 货币资金的期末余额 478 431 400 436 423

P/B 3.3 3.3 3.3 3.1 3.0 企业自由现金流 24 (223) (52) 862 1022

EV/EBITDA 32.5 43.2 25.6 18.1 14.8 权益自由现金流 571 213 127 321 351

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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