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朗姿股份（002612） 

 
2023 年业绩增速亮眼，新收购机构兑现业绩承诺  

 

事件： 

公司发布 2023 年业绩预告：预计 2023 年实现归母净利润 2-2.5 亿元，同

比增长 835.99%-1069.99%；扣非归母净利润 1.9-2.4 亿元，同比增长 2866.44%-

3647.08%。 

➢ 女装/医美/婴童业务全线恢复，驱动 2023 年亮眼增速 

2023 年业绩同比增长因素来自于：1）2023 年随着宏观经济政策的调整、

经济总体向好，居民时尚消费倾向较 2022 年度有所修复，公司时尚女装和医

疗美容业务的收入规模较上年同期均实现较大幅度的提升，盈利规模较上年同

期实现大幅增长；2）女装板块积极跟进市场变化调整经营策略，通过市场推

广、拥抱新零售等方式提升业绩；3）2023 年医美板块新增机构武汉五洲、武

汉韩辰带来新增业绩以及同口径次新机构整体业绩提升；4）公司绿色婴童业

务经营业绩随着市场占有率的稳定稳步提升。 

➢ 业绩、盈利双改善，内生增长与外延扩张延续 

内生角度，老机构贡献业绩、次新机构实现盈利、新设机构爬坡期。2023H1

老机构营收同比增长 37.6%、净利率由 2022H1 的 5.02%提升至 10.01%，次新

机构收入稳健但利润率同比转正，新设机构体量较小、仍处产能爬坡期。 

外延角度，继 2022 年收购昆明韩辰控股权后，2023 年公司进一步收购武

汉五洲和武汉韩辰控股权，且上述 3 家机构 2023 年均实现当期业绩承诺，外

延扩张与内生增长驱动模式逐步形成。产业基金层面，公司已先后设立七支医

美并购基金，基金整体规模达 28.37 亿元，通过基金的专业化收购与医美标的

孵化，未来有望实现医美业务规模的持续提升。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 47.51/55.74/63.84 亿元，对应增速

分别为 22.5%/17.3%/14.5%；归母净利润分别为 2.34/3.03/3.77 亿元，对应增速

分别为 1353.0%/29.7%/24.4%；EPS 分别为 0.53/0.69/0.85 元/股。依据可比公司

估值，给予公司 2024 年 30 倍 PE，对应目标价 20.55 元人民币，维持“增持”

评级。 

 

 

风险提示：监管政策超预期变化；医疗风险事故；行业竞争加剧；门店拓展不

及预期 

 

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3833 3878 4751 5574 6384 

增长率（%） 33.24% 1.19% 22.51% 17.32% 14.52% 

EBITDA（百万元） 344 247 926 1016 963 

归母净利润（百万元） 173 16 234 303 377 

增长率（%） 22.12% -90.73% 1,353.04% 29.75% 24.41% 

EPS（元/股） 0.39 0.04 0.53 0.69 0.85 

市盈率（P/E） 44.7 482.7 33.2 25.6 20.6 

市净率（P/B） 2.7 2.7 2.6 2.3 2.1 

EV/EBITDA 44.8 57.3 10.3 8.9 8.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01 月 29 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 478 444 475 557 638  营业收入 3833 3878 4751 5574 6384 

应收账款+票据 255 192 346 406 465  营业成本 1659 1648 1924 2258 2585 

预付账款 44 31 50 58 67  营业税金及附加 19 17 24 28 33 

存货 1041 1223 1331 1561 1788  营业费用 1550 1645 1958 2285 2604 

其他 380 184 260 304 348  管理费用 410 447 468 553 638 

流动资产合计 2197 2075 2462 2887 3306  财务费用 64 91 81 60 32 

长期股权投资 915 902 1002 1122 1262  资产减值损失 0 -31 -13 -15 -17 

固定资产 1297 1444 1225 1008 790  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 28 19 21 17 14  投资净收益 57 51 100 120 140 

无形资产 372 389 324 259 195  其他 -7 0 -4 -7 -9 

其他非流动资产 2369 2880 2695 2509 2466  营业利润 179 50 379 488 604 

非流动资产合计 4980 5634 5266 4916 4727  营业外净收益 -9 -8 -12 -12 -12 

资产总计 7177 7709 7727 7803 8032  利润总额 170 43 367 476 592 

短期借款 659 849 976 709 441  所得税 -37 8 68 89 110 

应付账款+票据 256 251 280 328 376  净利润 207 35 298 387 482 

其他 1447 1654 1609 1888 2162  少数股东损益 34 19 65 84 105 

流动负债合计 2362 2754 2866 2925 2979  归属于母公司净利润 173 16 234 303 377 

长期带息负债 1152 1179 809 465 192        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 102 237 237 237 237   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 1254 1416 1045 701 429  成长能力      

负债合计 3616 4170 3911 3626 3408  营业收入 33.24% 1.19% 22.51% 17.32% 14.52% 

少数股东权益 642 708 773 857 962  EBIT 27.87% -43.07% 236.40% 19.63% 16.49% 

股本 442 442 442 442 442  EBITDA 31.26% -28.08% 274.32% 9.72% -5.19% 

资本公积 1597 1508 1508 1508 1508  归属于母公司净利润 22.12% -90.73% 1,353.04% 29.75% 24.41% 

留存收益 880 880 1093 1369 1712  获利能力      

股东权益合计 3561 3539 3816 4176 4625  毛利率 56.71% 57.51% 59.50% 59.50% 59.50% 

负债和股东权益总计 7177 7709 7727 7803 8032  净利率 5.40% 0.89% 6.28% 6.95% 7.55% 

       ROE 5.94% 0.57% 7.68% 9.13% 10.29% 

现金流量表       ROIC 7.66% 2.67% 7.93% 9.26% 11.35% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 207 35 298 387 482  资产负债率 50.38% 54.10% 50.61% 46.48% 42.43% 

折旧摊销 110 114 478 480 339  流动比率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 

财务费用 64 91 81 60 32  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货减少（增加为“-”） -111 -182 -108 -231 -227  营运能力      

营运资金变动 167 -91 -371 -16 -16  应收账款周转率 15.0 20.2 13.8 13.8 13.8 

其它 -10 150 24 130 110  存货周转率 1.6 1.3 1.4 1.4 1.4 

经营活动现金流 426 116 402 811 720  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 -180 -43 -10 -10 -10  每股指标（元）      

长期投资 -810 -54 0 0 0  每股收益 0.4 0.0 0.5 0.7 0.9 

其他 102 85 -16 -20 -24  每股经营现金流 1.0 0.3 0.9 1.8 1.6 

投资活动现金流 -888 -12 -26 -30 -34  每股净资产 6.6 6.4 6.9 7.5 8.3 

债权融资 1253 218 -243 -612 -540  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 44.7 482.7 33.2 25.6 20.6 

其他 -680 -517 -102 -87 -66  市净率 2.7 2.7 2.6 2.3 2.1 

筹资活动现金流 574 -299 -345 -699 -606  EV/EBITDA 44.8 57.3 10.3 8.9 8.9 

现金净增加额 99 -188 31 82 81  EV/EBIT 65.9 106.4 21.3 16.8 13.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01 月 29 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪

深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转

让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳

斯达克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯

斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，
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息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意
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特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、

转载、刊登和引用者承担。 

 

 

 

联系我们 

北京：北京市东城区安定门外大街 208 号中粮置地广场 A 塔 4 楼                   上海：上海市浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇二座 25 楼 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 6009 号新世界中心大厦 45 楼 

电话：0510-85187583 


