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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.23 元

总市值/流通市值 7623/4503 百万元

52周最高价/最低价 23.64/10.61 元

近 3 个月日均成交额 142.81 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）-一季度归母净利润增长稳健，医美业

务稳步推进》 ——2025-04-29

上半年收入增长稳健，扣非归母净利润增长35%。公司2026上半年实现营收

32.08亿元，同比+12.06%，归母净利润1.11亿元，同比-59.94%，扣非归母

净利润1.84亿元，同比+35.26%，两者差异主要系去年同期出售若羽臣部分

股权形成较高基数影响，以及今年上半年剩余股票公允价值损失等多因素影

响，整体业务层面的业绩增长较好。单二季度看，营收同比增长12.13%，扣

非归母净利润增长74.44%，环比均实现进一步向好。

医美+女装业务双增长，渠道及品牌转型见效。分业务看，公司医疗美容板

块实现营收16.19亿元，同比增长14.96%，占营收的比重为50.45%，其中

非手术类营收增速20%，是主要驱动力。女装板块实现营收11.21亿元，同

比增长13.44%，占营收的比重为34.93%。其中线上渠道贡献55.58%的收入，

收入增速36.24%，是女装业务增长的核心驱动。绿色婴童板块实现收入4.48

亿元，同比增长2.99%，表现稳健。渠道方面，医美机构共计46家，涵盖

13家综合医院、33家门诊部和诊所。女装业务线下店铺383家，主动收缩

百货门店等，提升单店质量；线上渠道聚焦品牌年轻化、打造核心商品竞争

力，旗下各女装品牌电商业务规模均实现较好增长。

毛利率提升，费用率保持稳定。公司上半年综合毛利率 62.16%，同比

+2.49pct，其中三大业务板块的毛利率均实现提升。销售费用率40.06%，管

理费用率8.32%，同比基本稳定。研发费用率1.65%，同比-0.22pct。服装

业务的存货周转天数方面，女装存货周转天数328天，整体存货余额同比

-2.84%，童装存货周转天数348天，整体存货余额同比-8.25%。上半年实现

经营性现金流净额3.31亿元，同比+12.08%，整体现金流状况良好。

风险提示：医美机构运营管理不善；女装业务不及预期；医美基金管理不善。

投资建议：公司医美业务持续以外延扩张+内生增长的方式提升医美市场

份额和规模优势，并分享行业竞争格局改善、头部机构采购优势凸显的

行业红利。时尚女装业务通过全渠道融合发展、产品创新设计及品牌建

设亦有望实现稳步增长。绿色婴童业务受益于渠道结构优化、产品优化

而保持稳健。我们新增公司 2026-2028 年归母净利润预测分别为

3.95/4.98/6.29 亿元，分别同比-60.51%/+26.2%/+26.28%。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,690.79 6,002.72 6,994.27 7,996.70 9,104.38

(+/-%) 10.60% 5.48% 16.52% 14.33% 13.85%

净利润(百万元) 257.20 999.29 394.63 498.01 628.88

(+/-%) 14.27% 288.52% -60.51% 26.20% 26.28%

每股收益（元） 0.58 2.26 0.89 1.13 1.42

EBIT Margin 7.16% 8.47% 9.45% 9.20% 9.76%

净资产收益率（ROE） 9.23% 29.38% 10.95% 13.00% 14.97%

市盈率（PE） 29.64 7.63 19.30 15.29 12.11

EV/EBITDA 24.65 20.27 16.36 15.29 13.12

市净率（PB） 2.73 2.24 2.11 1.99 1.81

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

2026年09月25日
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盈利预测：营业收入

我们分业务对公司进行盈利预测，主要基于以下假设条件：

 时尚女装业务：线上渠道增速较快，线下门店主动优化调整

1、线上渠道看，公司女装业务目前在主流电商平台表现突出，在抖音、天猫、京

东、唯品会等渠道销售额居行业前列。2026 上半年女装线上渠道实现收入 6.23

亿元，同比增长 36.24%，贡献了 55.58%的占比。受益于公司持续的品牌升级以及

打造专属年轻化品牌“LANCY FROM 25”等。

展望未来而言，一是 LANCY FROM 25 逐步在线上渠道建立良好的品牌心智，品牌

势能进一步释放下带来增长。二是公司持续的品宣活动，包括开展线下新品预览

会、POP UP、VIC/VIP 答谢宴等，增加与消费者的互动，提高消费者的粘性等。

以及朗姿新零售在小红书、抖音、微信生态圈的小程序直播、视频号社交媒体全

平台覆盖，为消费者提供 24 小时无缝购物消费体验。

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

图3：朗姿股份毛利率变化（%） 图4：朗姿股份费用率变化（%）

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
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此外，电商平台本身亦较为扶持优质品牌的发展、进一步支持原创设计等，利好

朗姿等头部女装品牌。据天下网商报道，在 2026 年天猫 TOPTALK 大会上，天猫总

裁表示，天猫将进一步帮助品牌提升经营效率和产出，包括消费补贴、全面铺开

促成交转化工具、为品牌建 AI 能力等。而朗姿女装品牌创立于 2000 年，整体品

牌积淀较好，且在 2026 年天猫 618 女装全周期销售榜中，朗姿官方旗舰店排名第

四，高于 zara 等国际头部品牌。

据此，我们预计公司女装线上业务 2026-2028 年收入分别同比增长 45%/25%/15%，

分别达到 14.08/17.6/21.12 亿元。

2、线下自营渠道看，短期预计受传统百货门店的主动调整，门店数量减少带来收

入下降。不过公司积极调整终端门店形象，提升门店与品牌视觉形象的契合度，

以及在客群较为贴切的中高端购物中心开店，有助于提升单店效益。总体上预计

公司女装线下自营业务 2026-2028 年收入分别同比-3.2%/+3.32%/+10%，

3、经销渠道看，预计同样受公司主动调整经销门店数量而有所下滑，公司整体战

略较为聚焦全渠道的自营模式发展，有助于提升品牌影响力。总体上预计公司女

装 经销 2026-2028 年 收入 分别 同 比下 滑 49%/26.11%/18.57% 。 分别 达到

2505/1851/1507 万元。

综上所述，我们预计公司时尚女装业务 2026-2028 年分别实现营业收入

23.81/27.58/32.04 亿元，分别同比增长 19.09%/15.83%/16.19%。

 医疗美容业务：内生+外延双驱动，重点聚焦以产品服务提高客单水平

首先就医美行业而言，整体规模仍保持稳健增长。据德勤中国联合艾尔建美学发

布《中国医美行业 2026 年度洞悉报告》，中国医美行业规模 2026-2030 年预计年

复合增速 10%，2023 年规模有望突破 6000 亿元。朗姿旗下拥有米兰柏羽、晶肤医

美、韩辰医美、武汉五洲、湖南雅美及高一生等医美机构品牌，整体规模位居行

业前列，受益于整体行业增长红利。

具体就公司而言，公司医美板块积极推动产品解决方案服务，以提升客单价，以

及持续强化与上游知名供应商的合作模式，促进产研协同能力，提升产品研发品

质，并基于回归医疗、解决问题的底层逻辑。如 2026 上半年，公司医美业务收入

同比增长 14.96%，其中在微整领域，公司围绕 H 区美学及注射、小 O 区/大 O 区

美学及注射、D 区美学及注射展开多维度创新解决方案的研究，皮肤领域开展光

电技术、联合治疗策略，实现客单价提升。

综上所述，我们预计公司医疗美容业务 2026-2028 年分别实现营业收入

35.7/41.42/47.63 亿元，分别同比增长 18%/16%/15%。

 绿色婴童业务：预期增长稳健，线上及线下自营增长较好

2014 年，公司收购韩国童装企业的上市公司阿卡邦，将业务触角拓展至婴幼服装

及用品。目前公司拥有 Agabang 阿卡邦、ETTOI 爱多娃、Putto、Designskin、

Dear Baby 等一系列自有品牌。

该业务增长动能主要来源于：韩国市场综合利用各渠道消费潜力，调整货品结构

及折扣，优化低效店铺，从而提升运营效率。国内市场继续推广高端童装品牌

“ETTOI 爱多娃”，以及持续韩国跨境采购，并增加自做货产品，实现中韩两国

订货会同步，稳步推进国内营销网络布局。

具体渠道方面，公司一方面加强线上布局，2026 年上半年婴童业务线上收入同比

增长 42%。另外提升线下自营模式占比，2026 上半年自营收入同比增长 3%。
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整体上，我们预计公司绿色婴童业务 2026-2028 年分别实现营业收入

9.99/10.49/10.84 亿元，分别同比增长 6.75%/4.98%/3.34%。

 整体营业收入

综 合 以 上 假 设 预 期 ， 我 们 预 计 公 司 2026-2028 年 分 别 实 现 营 业 收 入

69.94/79.97/91.04 亿元，分别同比增长 16.52%/14.33%/13.85%。

盈利预测：归母净利润

毛利率方面，时尚女装业务预计受益于加强中高端产品定位、自营等占比提升而

增长。医美业务预计受益于规模化采购优势、龙头机构价格战等趋于良性而稳步

增长。绿色婴童业务预计同样受益于渠道结构优化以及品牌力提升而增长。综合

而言，我们预计公司 2026-2028 年毛利率分别为 61.31%/61.54%/61.95%。

销售费用方面，主要包括职工薪酬、广告宣传及平台费用、商场费用，整体上均

随着收入规模增长而增长。其中短期预计受公司加强品宣、品牌建设投入等影响

而预计费用率有所增加。不过中长期受益于人效提升、公司品牌营销等效率增加

等而预计费用率稳步下降。

管理费用方面，核心包括职工薪酬（占管理费用的 52%），受益于管理效率提升、

人效提升而有望实现费用率下降。其他办公、差旅费等预计随着规模增长而增长，

比例相对稳定。

综合以上假设预测，我们预计公司 2026-2028 年分别实现归母净利润

3.95/4.98/6.29 亿元，分别同比-60.51%/+26.2%/+26.28%。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 556 801 1027 1396 1842 营业收入 5691 6003 6994 7997 9104

应收款项 242 204 305 394 449 营业成本 2342 2422 2706 3075 3464

存货净额 1151 1242 1350 1620 1856 营业税金及附加 24 29 34 37 44

其他流动资产 128 156 162 191 222 销售费用 2301 2437 2875 3330 3783

流动资产合计 2123 2789 3230 3987 4754 管理费用 508 503 599 681 767

固定资产 715 703 679 678 671 研发费用 109 103 120 138 158

无形资产及其他 392 403 387 371 355 财务费用 92 84 56 46 39

投资性房地产 3820 3909 3909 3909 3909 投资收益 27 915 (50) (20) (20)

长期股权投资 922 771 727 665 579

资产减值及公允价值变

动 21 (50) (50) (20) (20)

资产总计 7971 8575 8931 9609 10268 其他收入 (80) (99) (120) (138) (158)

短期借款及交易性金融

负债 1323 1402 1157 1294 1284 营业利润 392 1293 505 650 810

应付款项 250 253 299 330 373 营业外净收支 (9) (15) 0 0 0

其他流动负债 1665 1619 1939 2224 2489 利润总额 383 1278 505 650 810

流动负债合计 3238 3273 3395 3848 4146 所得税费用 87 231 91 128 151

长期借款及应付债券 406 419 419 419 419 少数股东损益 38 48 19 24 30

其他长期负债 934 847 869 857 831 归属于母公司净利润 257 999 395 498 629

长期负债合计 1340 1266 1288 1276 1250 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4578 4539 4683 5124 5397 净利润 257 999 395 498 629

少数股东权益 607 634 643 654 672 资产减值准备 (6) 48 (1) (0) (0)

股东权益 2787 3401 3605 3831 4200 折旧摊销 88 91 91 97 103

负债和股东权益总计 7971 8575 8931 9609 10268 公允价值变动损失 (21) 50 50 20 20

财务费用 92 84 56 46 39

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (336) (253) 172 (84) (39)

每股收益 0.58 2.26 0.89 1.13 1.42 其它 8 (10) 11 11 18

每股红利 0.55 0.47 0.43 0.62 0.59 经营活动现金流 (10) 926 717 542 730

每股净资产 6.30 7.69 8.16 8.67 9.50 资本开支 0 (56) (100) (100) (100)

ROIC 6.60% 8.24% 11% 13% 16% 其它投资现金流 20 (340) 0 0 0

ROE 9.23% 29.38% 11% 13% 15% 投资活动现金流 12 (244) (56) (38) (14)

毛利率 59% 60% 61% 62% 62% 权益性融资 (22) 3 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 9% 9% 10% 负债净变化 21 90 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 11% 10% 11% 支付股利、利息 (243) (210) (191) (272) (260)

收入增长 11% 5% 17% 14% 14% 其它融资现金流 595 (200) (244) 137 (10)

净利润增长率 14% 289% -61% 26% 26% 融资活动现金流 130 (436) (436) (135) (270)

资产负债率 65% 60% 60% 60% 59% 现金净变动 133 245 225 369 446

股息率 3.2% 2.7% 2.5% 3.6% 3.4% 货币资金的期初余额 423 556 801 1027 1396

P/E 29.6 7.6 19.3 15.3 12.1 货币资金的期末余额 556 801 1027 1396 1842

P/B 2.7 2.2 2.1 2.0 1.8 企业自由现金流 0 199 704 505 687

EV/EBITDA 24.7 20.3 16.4 15.3 13.1 权益自由现金流 0 89 414 605 646

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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