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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.18 

一年最低/最高价 12.40/24.68 

市净率(倍) 2.03 

流通A股市值(百万元) 3,341.65 

总市值(百万元) 5,831.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.49 

资产负债率(%,LF) 52.83 

总股本(百万股) 442.45 

流通 A 股(百万股) 253.54  
 

相关研究  
《朗姿股份(002612)：23 中报点评：

盈利水平显著改善，业绩大幅反弹》 

2023-08-31 

《朗姿股份(002612)：拟定增募资加

大医美全国布局，进一步提升竞争力》 

2023-06-29 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3879 5145 5660 6362 7160 

同比（%） 5.81 32.64 10.00 12.41 12.56 

归母净利润（百万元） 21.37 225.08 300.13 344.05 391.34 

同比（%） (87.68) 953.37 33.34 14.63 13.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 0.51 0.68 0.78 0.88 

P/E（现价&最新摊薄） 263.38 25.91 19.43 16.95 14.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024H1 营收业绩均保持增长：2024H1 公司实现营收 26.89 亿元（同比
+6.21%，下同），归母净利 1.52 亿元（+1.14%），扣非归母净利 1.40 亿
元（+11.49%）。其中，2024Q2 实现营收 12.89 亿元（+1.07%），归母净
利 0.70 亿元（-12.03%），扣非归母净利 0.61 亿元（-2.12%）。 

◼ 医美业务：营收实现增长，毛利率基本持平，轻医美占比持续提升：
2024H1 医美业务实现营收 11.94 亿元（+6.02%）,营收占比达 44.42%。
2024H1 医美业务毛利率达 54.23%（+0.18pct）。（1）分业务类型看：
2024H1 手术类/非手术类分别实现营收 1.69/10.25 亿元，在医美业务中
营收占比分别为 14.18%/85.82%，非手术类占比同比提升 3.9pct。（2）
分品牌看：2024H1 米兰柏羽/高一生/晶肤医美/韩辰医美/武汉五洲/郑州
集美分别实现营收 5.4/0.9/2.2/1.8/1.1/0.6 亿元，在医美业务中营收占比
分 别 为 45.0%/7.4%/18.5%/15.2%/9.1%/4.8%, 分 别 同 比
+3.9%/+14.1%/+11.5%/+9.8%/-4.2%/+4.7%。 

◼ 服装业务：女装稳健增长，婴童营收略降：2024H1 女装/婴童业务分别
实现营收 10.12/4.50 亿元，分别同比+11.41%/-4.13%，营收占比达
37.65%/16.75%。2024H1 女装/婴童业务毛利率分别为 64.29%/63.52%，
分别同比+1.94pct/+1.80pct。（1）分品牌看：2024H1 朗姿/莱茵分别实现
营收 7.54/1.72 亿元，在女装营收占比分别为 74.48%/16.96%。（2）分渠
道看：女装业务中，线上/自营/经销分别实现营收 3.85/5.77/0.51 亿元，
在女装营收占比分别为 38.0%/57.0%/5.0%。婴童业务中，自营/经销/贸
易/线上在婴童营收占比分别为 76.6%/15.3%/0.1%/8.0%。 

◼ 公司全资子公司拟以 5.82 亿元现金收购北京丽都 100%股权和湖南雅
美的 70%股权：2024 年 8 月 27 日，公司全资子公司朗姿医管与博辰五
号、丽都股份和博辰九号分别签署了《股权转让协议》，拟以现金方式
收购博辰五号、丽都股份分别持有的北京丽都的 80%、20%的股权，以
及博辰九号持有的湖南雅美的 70%的股权。其中，北京丽都 80%、20%

股权的转让价格分别为 2.64 亿元、0.66 亿元，湖南雅美 70%股权的转
让价格为 2.52 亿元。本次股权转让完成后，北京丽都、湖南雅美将纳入
公司合并报表范围，有利于公司在内生+外延的双重驱动下提升医美业
务的规模化和行业竞争力水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司坚持打造医美+服装的泛时尚生态圈，考虑
短期行业暂时承压，我们将公司 2024-25 年归母净利润预测由 3.4/4.1

亿元调整至 3.0/3.4 亿元，新增 2026 年归母净利润预测 3.9 亿元，对应 

2024-2026 年 PE 分别为 19/17/15 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险，行业政策风险，开店政策不及预期风险。 

 
 

-45%

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

2023/9/1 2023/12/31 2024/4/30 2024/8/29

朗姿股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
朗姿股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,968 2,205 3,098 3,959  营业总收入 5,145 5,660 6,362 7,160 

货币资金及交易性金融资产 490 621 1,379 2,043  营业成本(含金融类) 2,190 2,397 2,685 3,014 

经营性应收款项 242 245 300 337  税金及附加 27 30 34 38 

存货 1,091 1,194 1,338 1,502  销售费用 2,118 2,292 2,576 2,899 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 417 443 497 560 

其他流动资产 145 145 81 77  研发费用 96 94 106 119 

非流动资产 5,341 5,383 5,484 5,683  财务费用 85 76 76 76 

长期股权投资 913 913 913 913  加:其他收益 18 20 22 25 

固定资产及使用权资产 1,373 1,375 1,374 1,470  投资净收益 55 60 67 76 

在建工程 15 15 15 15  公允价值变动 (8) 0 0 0 

无形资产 398 406 414 423  减值损失 21 0 0 0 

商誉 1,134 1,134 1,134 1,134  资产处置收益 2 2 2 3 

长期待摊费用 263 357 451 544  营业利润 300 411 481 558 

其他非流动资产 1,245 1,183 1,183 1,183  营业外净收支  (9) (9) (9) (9) 

资产总计 7,309 7,588 8,582 9,642  利润总额 291 402 472 549 

流动负债 2,497 2,975 3,617 4,275  减:所得税 39 62 73 85 

短期借款及一年内到期的非流动负债 747 1,110 1,510 1,910  净利润 252 340 399 464 

经营性应付款项 263 288 322 362  减:少数股东损益 27 40 55 73 

合同负债 871 958 1,077 1,212  归属母公司净利润 225 300 344 391 

其他流动负债 616 619 708 791       

非流动负债 1,069 628 581 519  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.68 0.78 0.88 

长期借款 165 165 165 165       

应付债券 0 281 235 172  EBIT 299 478 547 625 

租赁负债 701 0 0 0  EBITDA 582 721 793 873 

其他非流动负债 203 182 182 182       

负债合计 3,566 3,603 4,198 4,793  毛利率(%) 57.44 57.65 57.80 57.90 

归属母公司股东权益 3,012 3,215 3,559 3,950  归母净利率(%) 4.37 5.30 5.41 5.47 

少数股东权益 731 771 825 898       

所有者权益合计 3,743 3,985 4,384 4,848  收入增长率(%) 32.64 10.00 12.41 12.56 

负债和股东权益 7,309 7,588 8,582 9,642  归母净利润增长率(%) 953.37 33.34 14.63 13.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 804 640 776 789  每股净资产(元) 6.81 7.27 8.04 8.93 

投资活动现金流 (342) (312) (347) (437)  最新发行在外股份（百万股） 442 442 442 442 

筹资活动现金流 (472) (244) 267 252  ROIC(%) 4.58 7.41 7.82 7.89 

现金净增加额 (10) 71 697 604  ROE-摊薄(%) 7.47 9.34 9.67 9.91 

折旧和摊销 283 243 245 248  资产负债率(%) 48.78 47.48 48.92 49.72 

资本开支 (110) (260) (260) (358)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.91 19.43 16.95 14.90 

营运资本变动 260 9 107 61  P/B（现价） 1.94 1.81 1.64 1.48 

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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