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本报告导读： 

公司致力于把“韩流”时尚产品引入中国，未来在收购国内整形美容医院、韩国童装、

化妆品中国市场落地以及在韩国娱乐产业上的布局有望超市场预期，维持增持评级。  

投资要点： 

[Table_Summary]  维持增持评级。考虑公司主业企稳以及新业务加速，上调 16-17 年

EPS 至 0.58/0.75 元（前次预测 0.54/0.64 元），分别对公司服装/婴童/

医美/化妆品板块估值，对应合理市值 175 亿，目标价 87.5 元。 

 公司引进“韩流产品”以及在中国落地生根的进度和力度有望持续

超市场预期。“泛时尚”生态圈的布局实际上是对客户以及渠道资源

的有效变现。公司主要优势是主业积累了百万中高端女性客户以及

500 家左右高质量门店，可以为“泛时尚”生态圈的其他板块提供客

源及引流通道，同样是利于这些资源，我们认为让现有客户去买化妆

品、去整容、去买婴童用品，边际效应远大于让客户购买其他服饰。 

 医美和化妆品最可能持续超市场预期。最能夺取中国消费者心智的

韩国产品就是整容和化妆品，朗姿成为向中国市场引进韩国医美和化

妆品的先行者。1）预计收购国内整容医院加快韩国医美资源落地。

朗姿间接持有韩国整形美容集团 DMG16.5%的股权，获得韩国先进

的整容技术和高水平医生，分享中国千亿医疗美容市场。2）投资韩

国 L&P10%股权，分享韩妆在国内的快速成长。L&P 可以借助朗姿

的中高端女性客户基础及 500 家左右门店的渠道优势，在中国市场或

迎来爆发增长，预计 L&P 未来三年年收入 CAGR50%+。 

 有望布局韩国文娱产业，打通各业务板块。“泛时尚”圈缺少核心韩

流要素——娱乐，预计后续可能布局韩国娱乐公司，借助“韩流”明

星，来持续为公司各板块宣传，打通各板块产生互相促进的协同作用。 

 风险提示：新业务进展不达预期、女装主业大幅下滑等 

 

 

 
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,379 1,235 1,175 1,273 1,394 

(+/-)% 23% -10% -5% 8% 10% 

经营利润（EBIT） 262 144 100 115 129 

(+/-)% 5% -45% -31% 15% 12% 

净利润 234 121 88 115 150 

(+/-)% 1% -48% -27% 31% 30% 

每股净收益（元） 1.17 0.61 0.44 0.58 0.75 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 19.0% 11.7% 8.5% 9.0% 9.2% 

净资产收益率(%) 10.0% 5.4% 3.8% 4.9% 6.0% 

投入资本回报率(%) 9.5% 5.6% 7.9% 6.7% 10.3% 

EV/EB
 TDA 48.3 78.6 84.7 75.1 64.2 

市盈率 58.7 113.2 155.2 118.8 91.7 

股息率 (%) 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 87.50 

 上次预测： 70.20 

当前价格： 68.62 

2015.12.21 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 22.00-115.00 

总市值（百万元） 13,724 

总股本/流通 A 股（百万股） 200/100 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 50% 

日均成交量（百万股） 1037.06 

日均成交值（百万元） 460.77 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,298 

每股净资产 11.49 

市净率 6.0 

净负债率 0.85% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.31 0.18 

Q2 0.18 0.04 

Q3 -0.05 0.02 

Q4 0.17 0.20 

全年 0.61 0.44 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 76% 152% 186% 

相对指数 72% 122% 165% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《冬夜“韩流”再袭，期待“泛时尚”春天》

2015.12.15 

《她想衣裳她想容，品牌并购别样红》

2015.12.14 

《收入增长符合预期，净利润增长看四季度》

2013.10.24 

《收入增速略超市场预期，净利润增长看下半
年》2013.08.19 

《大规模促销结束，下半年重启征程》

2013.06.17 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.12.20 

股票研究 

可选消费品 

纺织服装业 

 

[Table_Stock] 
朗姿股份（002612） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 87.50 

 上次预测： 70.20 

当前价格： 68.62 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.lancygroup.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家致力于高端女装市场的纯女

装企业，处于我国自主高端女装品牌的

第一集团。 

公司三大核心品牌包括自有品牌“朗姿”

和“莱茵”，以及在中国获得独家授权的

“卓可”系列品牌。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 37% 74% 112% 149% 186%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 22.00-115.00 

市值（百万） 13,724 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      1,379 1,235 1,175 1,273 1,394 

营业成本      528 486 490 534 583 

税金及附加      13 18 17 18 20 

销售费用      391 395 385 407 446 

管理费用      185 192 183 198 217 

EBIT      262 144 100 115 129 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      17 56 30 30 30 

财务费用      -29 6 2 -10 -12 

营业利润      276 141 101 137 183 

所得税      58 37 29 38 50 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      234 121 88 115 150 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      120 455 1,360 1,111 1,563 

其他流动资产      1,114 835 0 0 0 

长期投资      0 308 308 308 308 

固定资产合计      367 396 389 400 399 

无形及其他资产      148 151 137 127 117 

资产合计      2,541 2,898 2,866 2,908 3,105 

流动负债      206 328 246 211 296 

非流动负债      0 314 315 317 320 

股东权益      2,335 2,256 2,304 2,379 2,489 

投入资本(IC)      2,214 1,956 951 1,278 938 

现金流量表           

NOPLAT      210 111 75 86 96 

折旧与摊销      20 30 50 57 66 

流动资金增量      -180 2 61 -343 340 

资本支出      -107 -28 -13 -41 -36 

自由现金流      -57 115 173 -241 465 

经营现金流      13 36 1,057 -184 512 

投资现金流      79 35 17 -11 -6 

融资现金流      -180 164 -170 -54 -53 

现金流净增加额      -88 235 904 -249 452 

财务指标           

成长性           

收入增长率      23.4% -10.4% -4.9% 8.3% 9.6% 

EBIT 增长率      5.3% -44.8% -30.9% 15.1% 12.0% 

净利润增长率      1.1% -48.1% -27.1% 30.6% 29.6% 

利润率           

毛利率      61.7% 60.7% 58.3% 58.0% 58.2% 

EBIT 率      19.0% 11.7% 8.5% 9.0% 9.2% 

净利润率      17.0% 9.8% 7.5% 9.1% 10.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.0% 5.4% 3.8% 4.9% 6.0% 

总资产收益率(ROA)      9.2% 4.2% 3.1% 4.0% 4.8% 

投入资本回报率(ROIC)      9.5% 5.6% 7.9% 6.7% 10.3% 

运营能力           

存货周转天数      390 428 400 430 410 

应收账款周转天数      29 33 33 38 33 

总资产周转周转天数      685 803 895 828 787 

净利润现金含量      0.06 0.29 11.95 -1.59 3.42 

资本支出/收入      8% 2% 1% 3% 3% 

偿债能力           

资产负债率      8.1% 22.2% 19.6% 18.2% 19.8% 

净负债率      -5.2% 0.4% -45.3% -33.3% -49.9% 

估值比率           

PE      58.7 113.2 155.2 118.8 91.7 

PB      5.9 6.1 6.0 5.8 5.5 

EV/EBITDA      48.3 78.6 84.7 75.1 64.2 

P/S      10.0 11.1 11.7 10.8 9.8 

股息率      0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 我们的核心观点：“韩流”时尚，中国绽放 

朗姿“泛时尚”生态圈的布局实际上是把“韩流时尚产品”引入中

国。市场有观点认为朗姿在女装主业外的外延较为偏离主业，协同效

应不强；我们认为，朗姿布局了母婴、医美、化妆品等业务均是公司

充分利用对接韩国时尚产业的优势（公司董事长为朝鲜族，与韩国时尚

产业渊源颇深），不断把韩流文化背景下的各类产品引入中国，并利用

在中国市场的优势，分享中国正在崛起的精神消费市场。公司在引流

“韩流产品”以及在中国落地生根的进度和力度有望持续超市场预

期。 

 

“泛时尚”生态圈的布局实际上是朗姿对中高端女性客户以及 500家高

质量门店渠道资源的有效变现。公司主要优势是女装主业积累了百万

中高端女性客户以及 500 家左右高质量门店，可以为“泛时尚”生态圈

的其他板块提供客源及引流通道，同样是利于这些资源，我们认为让

现有客户去买化妆品、去整容、去买婴童用品，边际效应远大于让客

户购买女装或其他服饰，所以看好公司的布局可以最大化变现现有资

源。 

 

医美和化妆品最可能持续超市场预期。最能夺取中国消费者心智的韩

国产品就是整容和化妆品，朗姿成为向中国市场引进韩国医美和化妆

品的先行者。 

 预计收购国内整容医院加快韩国医美资源落地。朗姿间接持有韩

国整形美容集团 DMG16.5%的股权，获得韩国先进的整容技术和

高水平医生，我们预计公司未来会收购国内大型整容医院，加快

韩国整容技术和医生资源的落地，分享中国千亿医疗美容市场。 

 投资韩国 L&P10%股权，分享韩妆在国内的快速成长。2014 年中

国化妆品零售额为2,937亿元，同增约8%，韩国贸易协会和化妆品

行业统计称，2015 年 1-7 月中国进口韩国化妆品规模达 3.71 亿美

元，同增 250.6%，在华市场份额达 22.1%，仅次于法国，我们认为

L&P 可以借助朗姿客户基础及渠道优势，迎来业绩爆发增长，预

计 L&P 未来三年年收入 CAGR50%+。 

 

母婴用品潜力巨大。母婴用品是国内消费品行业中仅有的几个规模大

且收入增速在 15%以上的高景气度行业，中童研数据显示，2014 年婴

童产业规模达 1.4 万亿。朗姿于 2014 年收购韩国国民母婴品牌阿尔邦

（主营 0-4 岁婴童服装、护肤品、玩具等），目前已完成国内的线上渠

道布局，预计线下渠道布局将加速。预计 2015 年阿卡邦扭亏，未来几

年业绩弹性较大。 

 

有望布局韩国文娱产业，打通各业务板块。“泛时尚”板块缺少核心

韩流要素——文娱产业，预计后续可能会布局韩国娱乐公司，借助

“韩流”明星，来持续为公司各板块宣传，打通各板块产生互相促进

的协同作用。 

 

维持“增持”评级，目标价 87.5 元。考虑公司主业企稳以及新业务加

 



                                                      朗姿股份（002612） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 26 

速，上调 16-17 年 EPS 至 0.58/0.75 元（前次预测 0.54/0.64 元），我们

分别采用 PS、PE 两种估值方法并基于谨慎原则，预计公司合理市值为

175 亿元，对应目标价 87.5 元。 

表 1：我们预测公司合理市值为 175 亿元 

  2016 年预计收入（亿） PS 
市值 

（亿） 
持股比例 

预计市值 

（亿） 

服装主业 12.5 9 112.5 100% 112.5 

韩国童装阿卡邦 9 12.5 112.5 26.63% 30 

明星衣厨 

1、预计 2016 年 3.5 亿导购分享收入

+20 亿销售流水 

2、已经获得 D 轮融资，融资金额 2

亿美金，估值约为 10 亿美金 

 
60 5% 3 

若羽臣 2 15 30 20% 6 

医疗美容 
医美行业 500 亿空间，预计 2016 年

收入 1 亿 
7.2 7.2 100% 7.2 

化妆品 13.8 6.1 84.2 10% 8.42 

公司现金 

2015Q1-3 有现金 11.3 亿，如果去掉

投资 L&P3.3 亿，仍有 8 亿，公司仍

有足够资金收购其他合适项目 
   

>8 亿 

总市值 
    

>175 亿 

数据来源：WIND，公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. “韩流”时尚，风靡亚洲 

2.1. 韩流风靡亚洲乃至世界，韩国成为第五大文化强国 

 

2.1.1. 韩流风靡亚洲乃至世界，韩国成为第五大文化强国 

 

韩流文化风靡亚洲。“韩流”一词源于围棋，后用以指代韩国文化在

其他地区的影响力。广义的韩流包括韩国饮食、服饰、旅游、医疗美

容、电子竞技等等；狭义的韩流则指韩国电视剧、电影、音乐等文化

娱乐产业。“韩流”一词最早由中国媒体提出，后被韩国媒体及学术

界广泛使用，用以指代本国文化产业的输出。韩流在亚洲许多国家普

遍存在，在亚洲以外的地区亦逐渐发展。 

 

韩国将成为世界第五大文化强国。据韩国文化体育观光部统计，2008

至 2011 年间，韩国文化产业出口规模以年均 22.5%的速度飞速增长，

2012 年出口额达到 46.12 亿美元，同比增长 7.2%，贸易顺差达 29.38 亿

美元。其中，电影、音乐和游戏业增长最为显著，分别达到 27.5%、

19.9%和 11%。据文化体育观光部与韩国未来创造科学部联手发布的

《韩国文化产业对外输出促进方案》预测，韩国文化产业整体对外出口

额将在 2017 年达到 100 亿美元。该部还表示，力争到 2020 年，将文化

内容出口额提高到 224 亿美元，从 2010 年全球排名第 9 位（2.2%的市

场份额）提高到 2020 年第 5 位（5%的市场份额），使韩国成为世界第

五大文化强国。 
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图 1：韩国文化产业出口规模增长迅速  图 2：2020 年韩国文化出口预计高达 224 亿美元 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

10

20

30

40

50

60

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

文化产业出口规模（亿美元） YOY

 

 
100 

224 

0

50

100

150

200

250

2017E 2020E

文化内容出口规模（亿美元）

 

数据来源：韩国文化体育观光部，国泰君安证券研究  数据来源：《韩国文化产业对外输出促进方案》，国泰君安证

券研究 

 

2.2. 韩流文化 “四倍效应”凸显 

 

韩国提出“文化立国”，韩流“袭击”亚洲，带动韩流时尚爆发增

长。 

 1998 年，金大中提出“文化产国”。1998 年刚上任的韩国总统金

大中，在亚洲金融危机的背景下，正式提出了“文化立国”的战

略口号，将文化产业作为 21 世纪发展韩国国家经济的战略性支柱

产业来培育。1998 年之后，韩国的文化产业发展较快，最近十年

来更是爆发式成长。 

 韩流兴起，带动韩流时尚爆发增长，“四倍效应”凸显。2013

年，文化产业占韩国 GDP 的 15%，而中国不到 4%。文化产业大发

展带动了周边如饮食、服饰、旅游、电子、医疗等消费产业的快

速增长。2012年 5月韩国进出口银行海外经济研究所发布研究报告

指出，韩国文化创意产业出口每增加 100 美元，就能使韩国产品出

口增加 412 美元，被称为“四倍效应”。具体到细分领域，手机等

信息技术产品会增加 195 美元，服装增加 55 美元，加工食品增加

31 美元，其他增加 131 美元。韩国有 51.9%的企业销售额，都是受

到“韩流”走红的影响。 

http://money.163.com/keywords/9/e/97e956fd/1.html
http://quotes.money.163.com/usstock/hq/GD.html
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图 3：文化娱乐产品的“四倍效应”显著 

信息技术产品

195美元

服饰

55美元

加工食品

31美元

其他产业

131美元

衍生412美元

100

美元

 

数据来源：韩国进出口银行海外经济研究所，国泰君安证券研究 

 

2.3. “韩流”席卷中国，带动韩流时尚消费 

 

韩剧带动韩流时尚消费，特别是整容和化妆品。据网络统计，2014 年

韩剧《来自星星的你》风靡中国，大陆地区网络播放量超过 50 亿，并

成为史上第一部百度指数破 400 万的电视剧；而《继承者们》也超过了

15 亿次。还有韩剧男女主人公美丽的脸庞和精致的妆容，使中国人蜂

拥到韩国整容、购买韩系化妆品。据韩国汉阳大学珠宝时装设计专业

教授李英在的调查显示，购买韩国化妆品的外国游客中有三分之二的

人是受韩流影响才选择购买韩妆的。 

 

图 4：《来自星星的你》海报  图 5：《继承者们》海报 

 

 

 

数据来源：爱奇艺  数据来源：爱奇艺 

 

图 6：2014 年 3 月《星你》网络播放次数高达 22.11 亿  图 7：《星你》百度搜索指数高达 438 万 
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数据来源：各视频网站，国泰君安证券研究  数据来源：百度指数 

 

图 8：韩流明星在中国拥有大量粉丝 
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数据来源：新浪微博，国泰君安证券研究 

 

韩国综艺节目也被不断引入中国，中国电视圈“韩风”凛凛。《我是歌

手》、《爸爸去哪儿》、《奔跑吧兄弟》，这些无不是韩国王牌综艺的

“中国化产物”。据搜狐统计，目前韩国荧屏热播综艺节目的 72.45%

都被引进到了国内，韩国综艺在中国荧屏占比更是高达 43.27%。韩国

综艺节目也强化了中国观众对于韩国文化的了解，以及对韩国时尚产

品的兴趣。 

 

图 9：韩国版综艺节目《Running Man》  图 10：中国版综艺节目《奔跑吧，兄弟》 
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数据来源：《Running Man》官网  数据来源：《奔跑吧，兄弟》官网 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：韩国版综艺节目《爸爸去哪儿》  图 12：中国版综艺节目《爸爸去哪儿》 

 

 

 

数据来源：《爸爸去哪儿》官网  数据来源：《爸爸去哪儿》官网 

 

3. 预计国内整容医院布局超市场预期，分享千亿蛋糕 

3.1. “她经济”时代下，千亿医美市场待挖掘 

 

“她经济”时代女性消费升级，中国女性更加注重外表美。在这个看

脸的世界，一张美丽的面庞能给女性的择偶、求职及生活带来巨大的

优势。在衣食住行等需求基本满足后，“她经济”时代下部分女性已

经开始增加对姣好面容和体型的消费，割双眼皮、隆胸等医疗美容开

始流行。据智研数据中心测算，2014年中国医疗美容市场规模达 520亿

元，同比增速 20%，市场空间逐步打开。 

 

在国内医美行业发展初期，有“三座大山”制约了行业的发展速度：

1）居民的人均可支配收入较低，人们对“美”的消费尚未得到满足；

2）资本投入不足，供给端优秀的医院和诊所较稀缺，整形整容医院小

散乱现象尤为严重；3）政府监管力度不强，行业医疗事故频发，给消

费者留下了不好的印象。据艾瑞咨询 2012 年的调研显示，安全和医院

资质是整形消费者首要考虑因素，经济方面的约束相对不强。 

 

图 13：“三座大山”阻碍了国内医美行业的发展  图 14：安全性是影响消费者整形的主要因素 
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数据来源：国泰君安证券研究  数据来源：艾瑞咨询，国泰君安证券研究 

 

制约中国医美市场发展的阻碍正逐渐被移除，千亿市场布局正当时。

1）随着消费的升级，中国国民对整容的接受度迅速提升，“外貌协

会”日益壮大，外表美成为居民下一个需要满足的需求；2）更多优秀

的医疗资源逐渐进入市场，满足消费需求；3）监管部门有望再次出台

相关政策，引导行业正规化发展。在一系列利好逐渐形成后，医美市

场将迎来快速发展期。我们预计 2015 年医美行业增速将达到 25%，市

场规模为 650亿，2017年市场有望突破千亿，未来五年行业增速有望在

25%以上。 

 

图 15：我国医疗美容市场将迎来快速发展期 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E2016E2017E2018E2019E

医疗美容市场规模（亿元）

 

数据来源：智研数据中心，国泰君安证券研究 

 

技术先进的正规医美机构将分享行业规范发展的大蛋糕。整容会给身

体带来长期的影响，因此安全性尤为重要。随着众多医美行业事故被

曝光，消费者对不规范机构的警惕性提高，打着“低收费”旗号或资

质不完善的机构将逐渐出局。目前国内优质医美资源不足，赴韩整形

的人数快速增长，2014 年有 5.6 万中国人到韩国整容，同增 155%。在

国内行业不断整合规范的过程中，拥有优良资质的整容机构将迎来发

展良机。 

 

图 16：我国赴韩整形的人数快速增长 
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数据来源：前瞻产业研究院，国泰君安证券研究 

 

3.2. 坐拥优质医疗资源，国内市场布局可期 

 

公司投资全球领先的医美机构，坐拥优质医疗资源。公司投资韩国

DKH 集团，进军医美行业，间接持有韩国整形美容集团 DMG16.5%的

股权。DMG 旗下拥有设立于韩国首尔的整形美容机构 DPS，后者是由

韩国整形外科领域水平最高的首尔国立大学专业外科医生所创建。目

前 DPS 共有 13 名专科医生和 100 多名职员，年接诊量接近 3 万人次，

其中非韩籍客户占40%。医院给很多韩国明星做过整形手术，技术业内

领先，经验丰富。 

 

优势互补，公司整形美容布局前景广阔。DPS 技术水平全球领先，医

院的管理能力、服务意识、医院形象等值得借鉴。而朗姿股份则在国

内市场拥有较强的品牌影响力、高质量的中高端女性客户以及近 500 家

线下门店，主业资源可以为医美业务提供客源及引流通道，预计并购

后双方的协同效应明显，有望在国内医美市场破局。 

 

图 17：公司和 DPS 医院优势互补，共同开拓医美市场 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

泛时尚生态圈的重要组成，预计公司大概率收购国内整形医院。国内

整形医院及医生需要申请牌照，考虑到可行性，我们预计公司布局国
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内医美市场有两个方向： 

 收购国内整形医院。如果能成功并购国内整形医院标的，将快速

获得整形医院牌照及部分有经验的医护人员，并且能较快引进韩

国 DPS 机构先进的整容技术以及优秀医生，并吸引公司原有的中

高端女性客户，线下 500 家左右门店也可以帮助整形医院宣传，持

续为医院导流。 

 借助现有渠道优势，铺设微型诊所。朗姿目前有约近 500 家门店，

主要分布的购物中心及百货，微型诊所，引进高端的医疗设备，

实施仪器祛痘、打美容针等简单的医美手术。我们认为公司为抓

住国内整容行业高速发展的机遇，将寻找优质标的快速布局医美

业务，泛时尚生态圈有望增砖添瓦。 

 

4. 参股韩妆企业，搭上韩妆在华发展快车 

4.1. 我国化妆品市场规模大、增速快 

 

我国化妆品行业规模大，增速相对较快。2014 年化妆品零售交易额达

到2,937亿元，同比增长8%左右，相比之下日本、法国、美国和韩国的

增长率分别为 2.3%、0.5%、1.9%和 5.5%。2014 年中国人均化妆品消费

额为 35.04 美元，与美国、日本及韩国相比存在 6-8 倍的差距。据

Euromonitor预计，2019年中国化妆品零售额有望达到 4,230亿，年增长

率为 8%。 

 

图 18：中国化妆品零售额稳步增长  图 19：中国化妆品人均消费额远低于发达国家 
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数据来源：Euromonitor，国泰君安证券研究  数据来源：Euromonitor，国泰君安证券研究 

 

行业竞争激烈，国外品牌占优势。1）我国化妆品市场开放较早，参与

者众多，竞争激烈。2014 年中国前 30 大化妆品品牌的市场份额为

41.9%，同样显著低于美国、日本、韩国等国家。2）改革开放后宝洁、

欧莱雅等国际日化巨头率先进入中国市场并占据领先地位，90 年代后

期日本、韩国的化妆品随时尚文化的强势相继在中国市场流行。2014

年前 30 大化妆品中，国外品牌占的市场份额为 32.6%，本土品牌仅为

9.3%。 

 

图 20：中国化妆品行业集中度处于较低水平  图 21：中国化妆品市场前 10 大品牌均为国外品牌 
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数据来源：Euromonitor，国泰君安证券研究  数据来源：Euromonitor，国泰君安证券研究 

 

护肤品类在化妆品市场占比较高，面膜等产品增速较高。基础洗护类

产品普及较早，行业发展成熟，目前进入稳步增长阶段。据

Euromonitor统计，2014年中国护肤品类销售额为 1,314亿元，在化妆品

行业中占 48.3%，预计到 2019 年该比例将提高至 50.8%，而洗浴及口腔

护理类、美发类产品的规模占比会有所下滑。在护肤类产品中，面膜

由原来的功效型产品转变为护肤的快消品，在消费者中渗透率提升，

销售额增速较快。2013 年面膜品类收入增速为 13.1%，处于护肤品市场

前列。 

 

图 22：护肤品在化妆品市场中占比最高 图 23：护肤品类中面膜产品销售额增速最快 

47.9%

16.3%

9.9%

6.9%

6.7%

3.6%

1.8%
6.8%

护肤品

洗发用品

口腔护理

彩妆

洗浴用品

婴童护理

香水

其他

 
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

面膜 抗衰老产品 面部清洁 面霜

2013年销售额增速

 
数据来源：Euromonitor，国泰君安证券研究 数据来源：Euromonitor，国泰君安证券研究 

 

4.2. 韩系化妆品异军突起 

 

“韩流”来袭，韩国化妆品牌增长迅速。在韩剧、真人秀等流行文化

的影响下，韩国化妆品牌在华收入增长迅速，气垫霜、面膜等明星产

品持续热销。百度数据显示，2014 年韩国化妆品牌的搜索次数增长最

为迅速。而韩国贸易协会与化妆品行业统计称，2015 年 1-7 月份中国进

口韩国化妆品规模达 3.71 亿美元，同增 250.6%，在华市场份额仅次于

法国达到了 22.1%，同比提高 12.3 个百分点。 

 

图 24：2014 年中国市场中韩日化妆品品牌的搜索次数增长最快 
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数据来源：百度营销咨询部，国泰君安证券研究 

 

韩流文化强势，韩国明星深刻影响中国消费者。韩国电视剧、音乐、

综艺节目等在中国进一步巩固了流行文化引领地位，金秀贤、全智

贤、少女时代等明星受到中国年轻人尤其是女性群体的热烈追捧，他

们的行为如“炸鸡配啤酒”、穿着的服装以及使用的化妆品鲜明地影

响了粉丝的消费习惯。据韩国汉阳大学珠宝时装设计专业教授李英在

的调查显示，购买韩国化妆品的外国游客中有三分之二的人是受韩流

影响才选择购买韩妆的。 

 

图 25：控油美白是我国消费者对化妆品的主要需求  图 26：2014 年控油和防衰老需求增长较快 
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数据来源：百度营销咨询部，国泰君安证券研究 数据来源：百度营销咨询部，国泰君安证券研究 

 

自贸区协定落地，未来韩妆市场空间有望进一步打开。2015年6月，我

国迄今为止对外签署覆盖范围最广的中韩自贸协定尘埃落定，目前已

经生效，中国与韩国大多数商品贸易将逐步迎来“零关税”时代。目

前中国对韩国进口化妆品征收的税率为 6.5%-15%，在存在关税的情况

下进口韩妆已经逐年大幅增长。未来润肤霜、爽肤水、防晒霜等护肤

品的进口关税将由 5%降至 2%，部分化妆品关税降低 20%，韩国化妆品

的竞争力将进一步提高，市场份额加快增长。 

 

4.3. 投资 L&P Cosmetic，“泛时尚”生态圈添重要品类 

 

2015 年 12 月 15 日公司公告香港子公司以约 3.3 亿人民币收购韩国 L&P 
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Cosmetic公司10%股权，在化妆品领域实现了突破。L&P是韩国近几年

增长最快的化妆品公司之一，旗下包括“Mediheal”、“T.P.O”、

“Mediental”、“Labocare”等护肤品品牌，2015 年前三季度实现营业

收入 6.88 亿元、净利润 1.94 亿元。 

 

图 27：L&P Cosmetic 的营收和净利润快速增长（百万元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

主打产品实力强劲，公司有望搭上韩妆在华发展的快车。L&P 公司结

合研究人员和美容专家的成果，打造出明星产品 Mediheal 面膜，荣获

韩国 5 项发明专利，1 项国家级科技荣誉。韩国贸易振兴公社的数据表

明，2015 年上半年 Mediheal 是中国线上销售量最大的韩国面膜品牌，

在所有面膜品牌中销量排名第二。2015 年前三季度，公司面膜销量超

过 3 亿张，销售额同增 200%以上。公司产品主要在韩国和中国销售，

未来中韩自贸协定生效，我们预计公司业绩将快速增长。 

 

合作走向深入，朗姿将分享标的公司的高成长。目前朗姿拥有在高端

女性客户群体的运营经验，L&P 在产品研发、设计和营销方面具有优

势。未来双方将在中国境内共同拓展化妆品业务，在新品研发、渠道

布局方面进行合作， L&P 可以借助朗姿的中高端女性客户基础及 500

家左右门店的渠道优势，在中国市场或迎来爆发增长，预计 L&P 未来

三年年收入 CAGR50%+。  

 

5. 母婴业务未来几年业绩弹性大 

 

2014 年公司控股韩国最大的婴儿服装上市公司 Agabang & Company。 

 2014 年 11 月 26 日，公司全资子公司朗姿韩国完成了以现金资产

3,204,000 万韩元(约合人民币 1.81 亿元) 收购韩国株式会社阿卡邦

股份（以下简称“阿卡邦”）第一大股东金旭持有的 427.2 万股流

通股份，每股 7500 韩元(约合人民币 45 元)。 

 2014 年 12 月 30 日，朗姿韩国完成了以现金资产 2,142,000 万韩元

（约合人民币 1.21 亿元）认购阿卡邦公司发行的新股 420 万股，

每股 5,100 韩元。  

 为进一步提高对阿卡邦财务和决策的影响力，截止 2014 年 12 月 31
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日，朗姿韩国以现金资产 182,068 万韩元（约合人民币 1030.14 万

元）通过二级市场增持了阿卡邦 25.15 万股。 

截止 2014 年末，朗姿韩国合计持有阿卡邦公司 872.35 万股，占总股本

的 26.63%，是阿卡邦的第一大股东。 

 

阿卡邦是韩国婴幼儿国民品牌，目前市占率高达 16%。阿卡邦

（AGABANG & COMPANY）公司，于 2002 年 1 月 17 日在韩国

KOSDAQ 上市。股票代码：013990。阿卡邦公司成立于 1979 年 4 月 2

日，是韩国第一家集生产、设计、零售为一体的专业经营婴幼儿服装

和用品公司，属于韩国的国民品牌。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，在中国拥有 80 多家店铺，全球销售门店共有 1050

个。阿卡邦被韩国企业效率协会评为 2000 年度"第一童装企业"、连续 2

年被韩国企业效率协会选为"第一童装品牌"；2013年度阿卡邦在韩国市

场综合占有率为 16%，排名第二。 

 

 

 

 

 

图 28：阿卡邦 2015 年冬季婴童装  图 29：阿卡邦旗下品牌 2015 年冬季婴童装 

 

 

 

数据来源：阿卡邦官网  数据来源：阿卡邦官网 

 

表 2：阿卡邦运营品牌 

品牌 品牌介绍 

 

公司主打品牌，从产前准备到 4 岁小孩的

所有必需品 

 

高端品牌，与设计师 Enju Hong 联合在

2002 年推出 
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中高端法国品牌，其中 Basic Elle 主要针

对折扣店 

 

从美国引进的世界顶级孕妇装品牌 

 

欧美休闲风格的童装品牌 

 

针对前卫妈妈的集成婴幼儿服装和用品

的新概念店 

 

日常生活童装品牌 

 

护肤品品牌，包括 Putto、Putto mother、 

Putto Theraphy， Putto mother 针对孕妇

和产妇，Putto Theraphy 针对中国 

 

公司主打品牌，从产前准备到 4 岁小孩的

所有必需品 

 

高端品牌，与设计师 Enju Hong 联合在

2002 年推出 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

标的公司被收购的主要原因是韩国出生率持续下降，市场萎缩，导致

盈利水平下降。韩国人口出生率从 2012 年的 9.6‰下降到 8.6‰，这不

仅是韩国从 1970 年开始进行人口统计以来的最低值，在经合组织

(OECD) 成 员 国 中 也 属 最 低 水 平 。 受 此 影 响 ，

“AGABANG&COMPANY”的营业利润从 2011 年的 95 亿韩元锐减至

13 年的 39 亿韩元。根据韩国 KOSDAQ 披露显示，13 年阿卡邦收入和

净利分别为 11.65亿和 1483万元，盈利较低；14年上半年收入和净利分

别为 4.22 亿和-4253 万元，处于亏损状态。 

 

国内全面二胎政策和消费观转变拓展行业空间，童装市场集中度低。 

 1985-94 年代婴儿潮步入婚育阶段，预计迎来第四次婴儿潮。80-90

年代是我国第三次人口出生高峰期，共计出生约 2.28 亿人口，是

中国第三次婴儿潮。近年来，85-94 年代的婴儿潮开始步入婚育阶

段。随着 85-94 年代的婴儿潮步入婚育阶段和现代社会晚婚晚育的

趋势，预计我国将迎来第四次婴儿潮。 

 

图 30：2013 年后出生人口数、出生率开始上升  图 31：近年来婚姻登记数量逐年上升 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 “全面二胎”政策放开，预计每年增加 150 万新生儿。2015 年 10

月，十八届五中全会决定，全面放开二胎政策。至此，实施了 30

多年的独生子女政策正式宣布终结。 2014 年我国出生率为

1.237%，保守假设，生育率上升 0.1%达到 1.337%，2016 年出生人

口将达到 1847.11 万人，与未放开二胎相比出生人口增加 155.12 万

人。 

 

 随着家庭收入不断提升，儿童服饰年人均消费金额也是逐年提

升。据 Frost&Sullivan 调查显示，2008 年童装年人均消费金额为

350 元，至 2012 年已达到 740 元，5 年 CAGR 达到 20.58%；预测

2017 年童装年人均消费额将达到 1700 元，3 年 CAGR 为 18.1%。

我们根据国家统计局发布的报告，预计未来3年童装零售额CAGR

逾 20%，预计到 2017 年童装行业市场规模将接近 3000 亿元。 

 

图 32：预计 2017 年童装人均消费达 1700 元  图 33：预计未来三年童装零售额 CAGR 逾 20% 
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数据来源：Frost & Sullivan，国泰君安证券研究  数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

 童装市场集中度低。据 Euromonitor 统计，国内前 4 大品牌市占率

为 5.7%，前 10 大童装品牌市占率仅为 8.8%；美国童装市场前 4 大

品牌市占率高达 25%，前 10 大品牌市占率达到 35%。美国童装龙

头 Carter’s 市占率高达 12%，阿卡邦在韩国市占率高达 16%，国内

第一童装品牌巴拉巴拉市场份额仅 3.1%。国内婴童市场处于更早

期阶段，市场集中度低，因此我们预计未来消费升级以及日趋激

http://baike.pcbaby.com.cn/qzbd/10625.html
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烈的市场竞争将加速儿童服饰市场的集中度提升，发展空间巨

大。 

 

公司收购阿卡邦短期来看业绩贡献较小，关键意义在于拓展婴幼儿服

装用品市场，后期在国内进行快速推进。 

 2014 年底完成股权交割后，公司首先对阿卡邦管理进行优化，提

高韩国员工人力资源管理，引入淘汰机制，通过精简人员，提高

效率。15年初见成效，Q3开始扭亏为盈。预计 2015年阿卡邦收入

与 2014 年持平。 

 2015 年公司主要在国内布局阿卡邦线上渠道，目前已入驻天猫、

京东、唯品会、亚马逊等电商平台。2015 年 9 月 22 日，阿卡邦

Agabang 携手天猫战略发布仪式在北京朗姿大厦成功举行，标志阿

卡邦首次入驻国内电商平台，开始进入国内母婴市场。随后公司

快速推进线上渠道，先后入驻京东、唯品会、亚马逊中国等电商

平台，线上渠道完成基本布局。 

 2015 年 5 月公司投资广州若羽臣信息科技有限公司，参股 20%，

标的公司主要负责阿卡邦等线下渠道的品牌运营与推广。若羽臣

目前主要从事护肤品、母婴护理品、母婴洗护品等品牌产品的电

子商 务营销和运营服务，合作伙伴包括祛痘护肤领导品牌比度克 

BeDOOK、德国母婴洗护品牌哈罗闪 SANOSAN、意大利婴幼儿洗

护品牌宝贝可可丽 Baby coccole、国内著名婴幼儿纸尿裤品牌 

ABC'sBB、韩国孕产品牌碧芝莱 PLAGENTRA、韩国婴儿洗护用

品 U-Za 等八个品牌。公司在品牌运营方面有丰富的经验与庞大

的客户资源，并于 2015 年 12 月在新三板挂牌。 

 

6. 未来有望布局韩国娱乐产业 

有望布局韩国文娱产业，打通各业务板块。“泛时尚”板块缺少核心

韩流要素——文娱产业，预计后续可能会布局韩国娱乐公司，借助

“韩流”明星，来持续为公司各板块宣传，打通各板块产生互相促进

的协同作用。 
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图 34：韩流为主导、文娱为核心的泛时尚生态圈格局超市场预期 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

公司有望深耕时尚产业，利用自身优势，预计将完成文娱产业这块核

心拼图。韩流经济属于“粉丝经济”的一种，企业可以通过韩剧植入

广告以及知名韩国明星代言等方法宣传自身产品，通过其辐射效应与

粉丝效应实现不同产业的协同发展。公司实控人申东日、申今花为朝

鲜族，并且较早开启与韩国企业的合作，在韩国时尚界具有丰富的资

源。公司通过深耕韩流为主导的时尚生态圈，以女装为基础，依托旗

下韩国上市公司阿卡邦的产业平台，不断引入韩国时尚文化领域项

目，在快速推进“女装、母婴、医美、化妆”等板块落地同时，考虑

到文化娱乐产业的核心辐射作用，我们预计未来公司有望将在文娱方

面进行布局，完成泛时尚产业生态圈至关重要的一块拼图。 

 

7. 女装业务有企稳迹象  

公司主营业务为品牌女装的设计、生产和销售，定位高端市场。公司

采用多品牌发展战略，旗下包括优雅成熟品牌“朗姿”、“莫佐”、

“LIAA”、流行少淑品牌“玛丽”、时尚个性品牌“吉高特”以及一

线奢侈品牌“Fabiana Filippi”等。公司品牌互补，渠道布局较广，营

收规模业内领先。2014年末公司共有 586个销售终端，当年实现营业收

入为 12.35 亿元，连续六年在全国重点大型零售企业高档女装市场中位

居市占率前五名。 

 国际化布局具有先发优势。2005 年公司即引进韩国大贤旗下的女

装品牌 ZOOC、MOJO S.PHINE 等，初次接触韩国时尚潮流。此后

公司不断扩展国际业务，积极与国外品牌合作，打造出覆盖女

装、婴童的泛时尚产业平台。 

表 3：朗姿股份较早布局国际市场 

 合作事项 

2005 年 公司引进韩国大贤株式会社旗下的女装品牌 ZOOC、MOJO 



                                                      朗姿股份（002612） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         22 of 26 

S.PHINE 等，首次接触国际时尚潮流 

2010 年 
公司投资设立子公司莱茵服装（韩国）株式会社，把握韩国时尚趋

势，并引入韩国设计师团队，在服装设计中融入韩国元素 

2011 年 
公司取得了意大利奢侈品牌 FABIANA FILIPPI 在全球 15 个国家的

代理运营权，将国际市场扩展至欧洲 

2014 年 

公司成为韩国童装上市公司阿卡邦的第一大股东，拥有了覆盖 0-4

岁婴童的服装、婴儿用品、护肤品、玩具等领域的 10 个中高端母婴

品牌 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 多品牌布局业内领先。公司通过自主设立、代理运营和并购方式

在中高端市场进行品牌和品类延伸，目前拥有 4 个自主女装品牌和

3个代理女装品牌，以及 10个婴童品牌，品牌扩张快于竞争对手。

公司采用多品牌运营策略满足消费群体多层次的需求，为业绩增

长提供动力。 

 

图 35：公司多品牌布局中高端女装市场 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

主业有企稳迹象，预计未来主业可恢复增长。受居民消费不景气、电

商市场冲击等影响，2014 年起公司业绩开始下滑。2015 年以来，公司

优化调整终端店铺，广泛开展线上线下销售，同时强化终端店铺的考

核激励，业绩下滑增速放缓。2015 年前三季度公司的营收和归母净利

润分别为 8.37 亿元和 4,801 万元，同比下降 9.7%和 47.2%，其中第三季

度收入同比下滑 0.19%，业绩有企稳迹象。随着公司一系列对渠道的调

整，预计未来主业有望恢复增长。 

  

 

图 36：2015Q1-3 公司收入下滑 9.7%（百万元） 图 37：2015Q1-3 公司净利润下滑 47.2%（百万元） 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

8. 盈利预测与估值 

8.1. 维持增持评级，目标价 87.5 元  

 

维持“增持”评级，目标价 87.5 元。考虑公司女装主业企稳、婴童/化

妆品业务加速中国市场落地以及在医美行业的布局提速，预计 2016、

2017 年为公司贡献收入及利润超过此前我们的预期（上次盈利预测我们

没有考虑化妆品/医美对公司业绩的贡献），上调 16-17 年 EPS 至

0.58/0.75 元（前次预测 0.54/0.64 元），我们分别采用 PS、PE 两种估值

方法并基于谨慎原则，预计公司合理市值为 175 亿元，对应目标价 87.5

元。 

 

8.2. 相对估值法之一：PS 估值 

 

具体来看，我们对公司各部分布局的收入估计如下： 

 

 女装主业：公司加强在成本费用控制、供应链效率等方面的管

理，实行员工的激励机制并淘汰一部分低效员工，2015 年前三季

度服装业绩下滑幅度明显收窄。我们预计 2015Q4 公司服装主业将

出现回升，2016 年收入会恢复增长，预计 2016 年的收入为 12.5 亿

元。 

 

 母婴用品：公司同样在韩国方面引入淘汰机制，提高人力管理效

率，并积极推动阿卡邦在中国线下渠道的落地，预计 2016 年阿卡

邦将实现 9 亿的营业收入。 

 

 医美行业：公司目前参股了韩国顶级整容医院，2014 年营收约为 2

亿。未来公司有望通过并购整形医院或微型诊所等方式进军国内

整形市场，目前国内医美行业有 500 亿市场空间，我们保守预计

2016 年公司在医美行业能实现营业收入 1 亿元。 

 

 化妆品方面：公司投资的 L&P 集团产品畅销，未来将持续受益于

韩妆在中国市场的快速发展。我们谨慎预计 2016 年 L&P 集团将实

现营业收入 13.8 亿元。 



                                                      朗姿股份（002612） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         24 of 26 

 

 参股 APP“明星衣橱”：预计 2016 年将实现 20 亿以上的销售流水

并获得 2-3 亿元的导购分享收入。“明星衣橱”近期完成了 D 轮融

资，估值超过 10 亿美金，未来存在上市预期。我们谨慎估计其估

值为 60 亿元人民币。 

 

 参股电子商务综合服务商若羽臣：后者于 2015 年 12 月 2 日起在新

三板挂牌。借电子商务快速发展的东风，公司 2014 年实现营收

1.12 亿元，同增 223%，2015 年 1-5 月实现净利润 697 万元，超过

2014 年全年的利润水平。鉴于公司业绩的高成长性，我们预计

2016 年公司营收将超过 2 亿元。 

 

从估值水平来看，我们对各部分估计如下： 

 

表 4：公司各项业务估值分拆 

 
2016 年预计收入（亿） PS 

市值 

（亿） 
持股比例 

预计市值 

（亿） 

服装主业 12.5 9 112.5 100% 112.5 

韩国童装阿卡邦 9 12.5 112.5 26.63% 30 

明星衣厨 

1、预计 2016 年 3.5 亿导购分享收入

+20 亿销售流水 

2、已经获得 D 轮融资，融资金额 2

亿美金，估值约为 10 亿美金 

 
60 5% 3 

若羽臣 2 15 30 20% 6 

医疗美容 
医美行业 500 亿空间，预计 2016 年

收入 1 亿 
7.2 7.2 100% 7.2 

化妆品 13.8 6.1 84.2 10% 8.42 

公司现金 

2015Q1-3 有现金 11.3 亿，如果去掉

投资 L&P3.3 亿，仍有 8 亿，公司仍

有足够资金收购其他合适项目 
   

>8 亿 

总市值 
    

>175 亿 

数据来源：WIND，公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 5：可比公司的估值水平汇总 

代码 公司 公司主业 
2016 年预测收

入（百万元） 

市值（亿

元） 
PS 

603808.SH 歌力思 女装 904 84.56 9.35 

603518.SH 维格娜丝 女装 1,080 51.76 4.79 

女装行业平均 7.07 

002762.SZ 金发拉比 婴童服装 494 87.47 17.71 

002570.SZ 贝因美 婴童奶粉 4,667 155.01 3.32 

002348.SZ 高乐股份 儿童玩具 507 83.78 16.52 

母婴行业平均 12.52 

000592.SZ 平潭发展 建设美容医院 1,787 201.77 11.29 

600763.SH 通策医疗 发展医疗美容 1,023 159.36 15.58 
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医疗美容行业平均 13.44 

002094.SZ 青岛金王 转型化妆品 1,262 90.68 7.19 

002566.SZ 益盛药业 转型化妆品 1,315 66.09 5.03 

化妆品行业平均 6.11 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究，除歌力思外，盈利预测均采用 wind 一致预

期，截止日为 2015/12/18 

 

因此，我们预计公司合理市值 175 亿，对应目标价 87.5 元。 

 

8.3. 相对估值法之二：PE 估值 

 

在本篇报告中，我们提到最看好朗姿在医疗美容及化妆品行业的布局

有望持续超市场预期，公司已经不仅仅是纺织服装行业的公司，考虑

到公司转型预期，我们选取近期转型美容行业的可比公司，主要包括

冠昊生物、通策医疗等，给予公司 2016 年 160 倍 PE，预计公司的市值

为 185.6 亿元，对应目标价为 92.8 元。 

 

表 6：公司的估值水平低于主要竞争对手 

市场情况 EPS PE 

证券代码 公司 股价 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

002612.SZ 朗姿股份 68.62 0.61 0.44 0.58 113.21 155.20 118.80 

300238.SZ 冠昊生物 56.67 0.41 0.24 0.29 172.41 139.79 239.92 

600763.SH 通策医疗 49.70 0.69 0.46 0.61 72.35 107.65 81.69 

行业平均 - - - - 122.38 123.72 160.81 

002612.SZ    朗姿股份 68.62 0.61 0.44 0.58 113.21 155.20 118.80 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究；股价为 2015 年 12 月 18 日，除朗姿股份外，其他标的 EPS 为 Wind 一致预期 

 

基于以上两种估值方法以及谨慎原则，我们认为公司的合理估计为 175

亿，对应目标价 87.5 元。 

 

9. 风险提示 

新业务进展不达预期。公司新布局了婴童、医美、化妆品业务，这些

业务均处于刚起步阶段，且均采用与韩国公司合作的方式，如何在中

国市场落地存在较大的不确定性，可能存在水土不服、进展不达预期

的可能性。 

 

女装主业大幅下滑等。公司女装主业是支持公司发展的基石，为公司

发展提供稳定的现金流，如果未来女装主业大幅下滑，会影响公司新

业务的进展。 
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300指数 

中性 基本与沪深 300指数持平 

减持 明显弱于沪深 300指数 
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