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朗姿股份（002612）重大事项点评   

 

收购韩国知名婴童品牌，业绩调整接近
尾声 

  

2014 年 11 月 1 日 
  

增持（维持） 

当前价：22.91 元 
   

投资要点     

 收购阿卡邦 15.257%股权，并拟参与定增提升持股至 25.86%。2014 年
10 月 30 日，公司全资子公司朗姿韩国株式会社与株式会社阿卡邦第一大
股东金煜签订了《股份转让协议》。公司收购阿卡邦 15.257%股权，成为
阿卡邦第一大股东，收购股权价格约为 1.8 亿元，对应 2013 年 1 倍 PS。
同时，公司计划参与阿卡邦定向增发认购 420 万股，总价款约为 1.2 亿元，
增发后公司持股阿卡邦股权提升至 25.86%。 

 阿卡邦：韩国市占率第二童装品牌。阿卡邦是韩国第一家专业经营婴幼儿
服装和用品公司，2013 年度阿卡邦在韩国市场综合占有率为 16%，排名
第二。公司主营 0-4 岁孩子服装、婴儿用品、护肤品、玩具等孩童成长用
品，共拥有 5 个系列品牌，目前在韩国拥有 750 个店铺，同时代理经营孕
妇装等产品。目前，公司以韩国本土经营为主，同时也在美国（以批发业
态为主）、东南亚、中国（2013 年开始）等开拓业务。按照中国会计准则
和公司现有会计政策，公司 2013年收入/净利分别为 11.23亿元/342万元，
1H2014 收入/净利分别为 4.16 亿元/-4386 万元。公司收购阿卡邦后，将
积极推动阿卡邦在中国的业务发展，为其打开新的业务增长空间。 

 2014 年三季报净利下滑 58.38%，2015 年望触底回升。公司三季报收入/净
利同降 11.77%/58.38%，其中第三季度收入下滑 16.14%、亏损 912 万元，
低于预期。前三季度，朗姿/莱茵/卓可/玛丽收入均下滑 10%左右，第五季收
入有所增长。前三季度，公司毛利率同比下滑 1.16PCTs 至 60.92%，期间费
用率显著提升 13.59PCTs 至 48.97%，导致净利润率下滑 11.14PCTs 至
9.95%。公司费用率提升的主要原因包括精细化管理不足、人工成本抬升、
工厂和办公楼装修等。短期看，公司销售情况及费用控制能力恐难有效改善。
展望 2015 年，公司终端渠道打造基本完成、效果将逐渐显现，终端收入有
望复苏；同时，公司加强精细化管理，人员调整和磨合亦基本结束，费用控
制望有所好转。综合判断 2015 年公司业绩望恢复正增长。 

 内外兼修，做强主业。预计未来公司将从多个方面发力，实现公司业务不
断做大做强。1. 细化和调整各品牌定位，加宽产品价格带和核心客户群
覆盖范围，具体来说：朗姿——成熟女装，卓可——高端，玛丽——少淑、
年轻、亲和，莱茵——中偏高端、更时尚。2. 重视设计环节，发掘设计
师资源、引进适合年轻人的设计师。3. 完善供应链，缩短供应链反应时
间、加快补货速度，提高售罄率，降低库存。除此之外，公司将探讨和尝
试与其他品类或其他领域的公司进行多种形式的合作。 

 风险因素。1. 费用率继续上升；2. 整体服饰消费低迷影响同店销售；3. 精
细化管理能力提升低于预期。 

 盈利预测、估值及投资评级。根据三季报情况，我们下调对公司全年业绩
之预测，即 2014 EPS 预测下调至 0.65 元，相应 2015/16 年 EPS 预测
下调为 0.78/0.97 元（原 2014/15/16 年预测为 0.95/1.15/1.33 元）。2015
年公司经营望逐渐复苏，同时公司积极调整经营方式和发展策略，未来经
营发展情况仍待跟踪。维持“增持”评级。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1117  1379  1222  1252  1369  

增长率 YoY% 33.6  23.4  -11.3  2.4  9.4  

净利润（百万元） 231  234  130  156  194  

增长率 YoY% 10.8  1.1  -44.5  20.4  24.3  

每股收益 EPS（基本）

（元） 
1.16  1.17  0.65  0.78  0.97  

毛利率（%） 61.1  61.7  60.3  59.8  59.7  

净资产收益率 ROE% 10.1  10.0  5.4  6.2  7.3  

PE 20  20  35  29  24  

PB 2.0  2.0  1.9  1.8  1.7  

EV/EBITDA 21  20  42  31  24  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 10 月 30 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

  

主要数据 

沪深 300 指数 2468.93 点 

总股本/流通股本 200/200 百万股 

近 12 月最高/最低价 30.15 元/18.72 元 

近 1 月绝对涨幅 0% 

近 6 月绝对涨幅 24.51% 

今年以来绝对涨幅 -14.1% 

12 个月日均成交额 37.21 百万元 

  

相关研究 

1．《朗姿股份（002612）2013 年年报/2014

年一季报点评—业绩低于预期，关注
变革落地效果》 .............. 2014-4-22 

2.《朗姿股份（002612）2013 年业绩快
报点评—终端疲软及费用高企拖累盈
利》 ................................ 2014-2-28 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,117 1,379 1,222 1,252 1,369 

营业成本 435 528 485 503 552 

毛利率 61.10% 61.72% 60.32% 59.82% 59.71% 

营业税金及附加 10 13 12 12 13 

营业费用 254 391 379 393 414 

营业费用率 22.73% 28.35% 31.00% 31.40% 30.20% 

管理费用 170 185 169 173 178 

管理费用率 15.21% 13.43% 13.80% 13.80% 13.00% 

财务费用 -44 -29 -30 -29 -23 

财务费用率 -3.93% -2.12% -2.44% -2.35% -1.66% 

投资收益 0 17 0 0 0 

营业利润 271 276 145 191 229 

营业利润率 24.25% 19.99% 11.85% 15.29% 16.73% 

营业外收入 11 17 18 6 16 

营业外支出 4 1 2 2 2 

利润总额 279 291 161 195 243 

所得税 47 58 31 39 49 

所得税率 17.02% 19.80% 19.30% 20.00% 20.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股东 

的净利润 
231 234 130 156 194 

净利率 20.70% 16.95% 10.62% 12.49% 14.20% 

每股收益(元)(摊薄) 1.16 1.17 0.65 0.78 0.97 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 208 120 367 313 301 

存货 548 581 626 618 678 

应收账款 106 115 126 128 140 

其他流动资产 1,339 1,189 1,249 1,249 1,257 

流动资产 2,202 2,006 2,367 2,308 2,376 

固定资产 56 59 190 359 359 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 61 139 139 139 139 

其他长期资产 312 337 375 425 467 

非流动资产 430 535 704 923 964 

资产总计 2,631 2,541 3,071 3,231 3,340 

短期借款 0 0 306 413 365 

应付账款 169 115 61 75 83 

其他流动负债 182 92 280 215 239 

流动负债 351 206 646 704 687 

长期负债 0 0 0 0 0 

其他长期负债 0 0 0 0 0 

非流动性负债 0 0 0 0 0 

负债合计 351 206 646 704 687 

股本 200 200 200 200 200 

资本公积 1,652 1,652 1,652 1,652 1,652 

股东权益合计 2,281 2,334 2,425 2,527 2,653 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债股东权益总计 2,631 2,541 3,071 3,231 3,340 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 231 234 130 156 194 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 14 20 0 0 0 

营运资金变动 -240 -224 -43 -53 -55 

其他 -2 -17 33 -20 -16 

经营现金流 3 13 119 83 123 

资本支出 265 107 -169 -219 -41 

投资收益 0 0 0 0 0 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其他 -99 -28 0 0 0 

投资现金流 166 79 -169 -219 -41 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 0 306 108 -48 

股息支出 -120 -180 -39 -55 -68 

其他 0 0 30 29 23 

融资现金流 -120 -180 296 83 -94 

现金净净增加额 49 -88 246 -54 -12 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 33.6 23.4 -11.3 2.4 9.4 

营业利润 9.7 1.7 -47.4 32.1 19.6 

净利润 10.8 1.1 -44.5 20.4 24.3 

利润率（%）      

毛利率 61.1 61.7 60.3 59.8 59.7 

EBITMargin 22.2 19.0 14.6 13.7 15.6 

EBITDAMargin 23.5 20.4 14.6 13.7 15.6 

净利率 20.7 17.0 10.6 12.5 14.2 

回报率（%）      

净资产收益率 10.1 10.0 5.4 6.2 7.3 

总资产收益率 8.8 9.0 4.6 5.0 5.9 

其他（%）      

资产负债率 13.3 8.1 21.0 21.8 20.6 

所得税率 17.0 19.8 19.3 20.0 20.0 

股利支付率 51.9 34.2 30.0 35.0 35.0 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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