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朗姿股份（002612.SZ）2023 年年报点评     

23 年收入同比+24.4%，盈利能力持续提升 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件概述：4 月 22 日，朗姿股份发布 2023 年年度报告。2023 年，实现营业收入 51.45 亿元，

同比+24.41%；实现归母净利润 2.25 亿元，同比+953.37%；实现扣非归母净利润 1.96 亿元，同比

+16845.56%。23Q4，实现营收 14.52 亿元，同比+19.57%；归母净利润为 0.31 亿元，扣非归母

净利润为 0.21 亿元，扭亏为盈。 

➢ 2023 年收入同比+24.41%，女装业务与医美业务贡献主要增量。分行业看，2023 年，时尚

女装实现营收 19.84 亿元，同比+29.27%；绿色婴童实现营收 9.75 亿元，同比+11.13%；医疗美容

实现营收 21.27 亿元，同比+27.75%。其中，医美业务按业务类型看，手术类医疗美容实现收入 3.47

亿元，同比-3.0%，非手术类医疗美容实现收入 17.80 亿元，同比+36.2%，占医美营收比例同比+5.18 

pct 至 83.69%。按品牌分类看，米兰柏羽、高一生、晶肤医美、韩辰医美、武汉五洲分别实现营收

10.11、1.52、4.05、3.41、2.18 亿元，分别同比+29.2%、+27.6%、+30.8%、+25.2%、+20.6%，

占医美营收的比例为 47.6%、7.1%、19.0%、16.0%、10.3%。24 年 3 月，公司完成郑州集美控股

权收购，剩余少数股东股权收购正在推进中，公司的医美机构家数增长为 39 家。根据公司公告及投

资者交流纪要，23Q4，时尚女装、绿色婴童，医疗美容业务分别实现营收 6.08、2.55、5.38 亿元，

分别同比+40.2%、+8.8%、+58.8%。 

➢ 控费能力优秀，盈利能力持续提升。①毛利率端：2023 年，毛利率为 57.44%，同比-0.07 pct，

其中，时尚女装、绿色婴童、医疗美容业务的毛利率分别为 60.17%、60.66%、53.15%。23Q4，毛

利率为 57.10%，同比-0.72 pct。②费率端：2023 年，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率

分别为 41.16%、8.11%、1.86%、1.66%，同比-1.25、-0.43、-1.14、-0.67 pct，费率端的降低主

要系收入端快速增长的摊薄作用；23Q4，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率分别为 41.79%、

8.36%、1.88%、1.37%，分别同比-0.19、+0.71、-0.75、-1.03 pct。③净利率端：2023 年，净利

率为 4.90%，同比+4.01 pct；23Q4，净利率为 2.80%，同比+1.96 pct，盈利能力不断提升。 

➢ 从衣美到颜美，聚焦三大业务板块持续深耕。①时尚女装：线下多品牌矩阵差异化布局，线上

销售渠道收入快速增长。截至 23 年末，女装业务共有 599 家店铺，线上渠道收入 7.39 亿元，同比

+45.3%，女装业务打通线上线下融合渠道，稳固行业领先地位。②医疗美容：内涵式积累+外延式

增长，助力规模增长与盈利能力持续提升。内涵式积累方面：截至 24 年 3 月，公司拥有医美机构 39

家，包括米兰柏羽（4 家）、晶肤医美（30 家）、韩辰医美（2 家）、高一生（1 家）、武汉五洲（1

家）与郑州集美。公司已完成武汉五洲与武汉韩辰的收购，武汉五洲和武汉韩辰于 23 年三季度纳入

合并报表范围，24 年 3 月完成郑州集美控股权的收购，剩余少数股权收购仍在推进中。老机构的盈

利能力不断改善，新机构和次新机构收入规模持续上升。外延式增长方面：截至 2023 年末，先后设

立 7 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和孵化医美标的，推动

医美业务规模持续提升。③绿色婴童：韩国婴童业务地位稳固，国内婴童业务加速发展。国内婴童方

面，将主推品牌从“阿卡邦”调整为“ETTOI 爱多娃”高端童装品牌，多渠道推广树立品牌形象，发

展“新零售”销售渠道。此外，公司 2023 年度利润分配方案为：以截至 23 年末的总股本为基数，

拟向全体股东每 10 股派发现金股利 4.5 元（含税），共分配利润 1.99 亿元，现金分红比例为 88.46%。 

➢ 投资建议：预计 2024-2026年公司实现营业收入 59.93、68.33、75.86亿元，分别同比+16.5%、

+14.0%、+11.0%；归母净利润分别为 3.09、3.80 与 4.43 亿元，同比+37.3%、+22.8%与+16.7%，

对应 PE 为 23/19/16 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；营销模式无法顺应市场变化；医疗事故风险等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,145 5,993 6,833 7,586 

增长率（%） 24.4 16.5 14.0 11.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 225 309 380 443 

增长率（%） 953.4 37.3 22.8 16.7 

每股收益（元） 0.51 0.70 0.86 1.00 

PE 32 23 19 16 

PB 2.4 2.3 2.2 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,145 5,993 6,833 7,586  成长能力（%）     

营业成本 2,190 2,531 2,878 3,197  营业收入增长率 24.41 16.46 14.03 11.02 

营业税金及附加 27 32 36 40  EBIT 增长率 199.49 16.06 22.87 19.42 

销售费用 2,118 2,462 2,794 3,071  净利润增长率 953.37 37.32 22.83 16.67 

管理费用 417 484 551 607  盈利能力（%）     

研发费用 96 162 178 190  毛利率 57.44 57.77 57.88 57.86 

EBIT 299 347 426 509  净利润率 4.37 5.16 5.56 5.84 

财务费用 85 56 54 48  总资产收益率 ROA 3.08 3.98 4.60 5.20 

资产减值损失 19 2 2 2  净资产收益率 ROE 7.47 9.90 11.49 13.23 

投资收益 55 70 70 55  偿债能力     

营业利润 300 365 446 519  流动比率 0.79 0.92 0.99 1.02 

营业外收支 -9 -7 -7 -7  速动比率 0.31 0.41 0.49 0.53 

利润总额 291 357 439 512  现金比率 0.17 0.28 0.34 0.42 

所得税 39 48 59 69  资产负债率（%） 48.78 50.42 51.08 52.12 

净利润 252 309 380 443  经营效率     

归属于母公司净利润 225 309 380 443  应收账款周转天数 14.25 13.00 13.00 12.00 

EBITDA 582 599 686 776  存货周转天数 190.26 166.00 165.00 160.00 

      总资产周转率 0.69 0.79 0.85 0.90 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 423 742 1,017 1,357  每股收益 0.51 0.70 0.86 1.00 

应收账款及票据 215 220 278 232  每股净资产 6.81 7.06 7.47 7.57 

预付款项 27 29 32 35  每股经营现金流 1.82 1.30 1.58 2.21 

存货 1,091 1,245 1,397 1,448  每股股利 0.00 0.07 0.07 0.07 

其他流动资产 211 216 230 190  估值分析     

流动资产合计 1,968 2,451 2,955 3,262  PE 32 23 19 16 

长期股权投资 913 913 913 913  PB 2.4 2.3 2.2 2.2 

固定资产 678 760 835 903  EV/EBITDA 14.50 14.09 12.31 10.88 

无形资产 398 408 418 428  股息收益率（%） 0.00 0.43 0.43 0.43 

非流动资产合计 5,341 5,320 5,293 5,257       

资产合计 7,309 7,772 8,247 8,519       

短期借款 684 684 684 684  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 263 314 326 385  净利润 252 309 380 443 

其他流动负债 1,550 1,682 1,964 2,133  折旧和摊销 283 252 260 267 

流动负债合计 2,497 2,679 2,974 3,201  营运资金变动 260 22 70 263 

长期借款 165 285 285 285  经营活动现金流 804 575 700 979 

其他长期负债 904 954 954 954  资本开支 -110 -200 -200 -200 

非流动负债合计 1,069 1,239 1,239 1,239  投资 -217 -30 -25 -25 

负债合计 3,566 3,918 4,213 4,440  投资活动现金流 -342 -162 -157 -172 

股本 442 442 442 442  股权募资 22 0 0 0 

少数股东权益 731 731 731 732  债务募资 -5 170 0 0 

股东权益合计 3,743 3,854 4,034 4,079  筹资活动现金流 -472 -94 -268 -467 

负债和股东权益合计 7,309 7,772 8,247 8,519  现金净流量 -10 319 275 339 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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