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朗姿股份（002612.SZ）事件点评    
 
拟收购武汉五洲 90%与武汉韩辰 70%股权，医美板块布局持续扩张   2023 年 06 月 11 日 

 

➢ 事件概述：6 月 8 日，朗姿股份下属全资子公司北京朗姿医管拟以现金方式收购博

辰八号持有的武汉五洲 75%股权和武汉韩辰 70%股权；同时拟以现金方式收购卓淑英、

平潭卓氏持有的武汉五洲 10%、5%股权，股权转让完成后，北京朗姿医管将持有武汉

五洲 90%股权与武汉韩辰 70%股权，武汉五洲与武汉韩辰将纳入公司合并报表范围。 

➢ 拟收购价格合理，公司医美板块稳步扩张。采用收益法对拟收购股权进行资产评

估，截至 2023 年 3 月 31 日，武汉五洲全部权益的评估结果为 28088 万元，其交易对

价为约 2.53 亿元（以 23 年净利润业绩承诺 1710 万元为基准，90%股权计算 23 年 PE

为 16.4 倍）；武汉韩辰全部权益的评估结果为 10123 万元，其交易对价为 7086.10 万

元（以 23 年净利润业绩承诺 907 万元为基准，70%股权计算 23 年 PE 为 11.2 倍）。 

➢ 拟收购标的盈利能力表现良好，业务规模稳步上行。1）武汉五洲：①主营业务：

专业从事医疗美容服务，总营业面积达 8339 平方米，下设微整科、整形外科、皮肤

科、美容牙科等科室，业务范围包括整形美容、皮肤美容、微整形美容、植发养发、口

腔牙科；共有 19 间酒店标准装修病房，8 间手术室，可满足业务范围内所有手术要求。

②盈利能力：2022 年，武汉五洲实现营业收入 1.81 亿元，净利润为 355.74 万元；

2023Q1 其营收与净利润分别为 5926.10 万元与 548.92 万元；③业绩承诺：博辰八号

就武汉五洲 2023-2025 年度净利润（经审计扣非净利润）做出业绩承诺，分别不低于

1710 万元、2147 万元及 2466 万元，累计不低于 6323 万元。2）武汉韩辰：①主营

业务：专业从事医疗美容服务，总营业面积达 4800 平方米，下设微整科、整形外科、

皮肤科等科室，业务范围包括整形美容、皮肤美容、微整形美容；共有 8 间酒店标准装

修病房，6 间手术室。②盈利能力：2022 年，武汉韩辰实现营业收入 7802.55 万元，

净利润为 374.81 万元；2023Q1 其营收与净利润分别为 2852.77 万元与 294.19 万元；

③业绩承诺：博辰八号就武汉韩辰 2023-2025 年度净利润（经审计扣非净利润）做出

业绩承诺，分别不低于 907 万元、992 万元及 1113 万元，累计不低于 3011 万元。 

➢ “内涵式积累+外延式增长”，有望助力医美业务的规模增长与盈利能力持续提升。 

①内涵式积累方面：2023 年线下医美消费受疫情影响减弱，公司各医美机构收入呈现不

断向上趋势；此外，深圳米兰柏羽医院于 2023 年 4 月 20 日正式开业，面积及业务覆盖

面较原深圳米兰均有扩充，有助于进一步拉伸公司医美业务收入。②外延式增长方面：

截至 2023Q1，公司参股设立了六支医美产业基金，通过设立医美产业基金并投资于医

疗美容领域及相关产业的未上市公司股权，加速公司医美业务板块的战略布局。本次收

购武汉五洲与武汉韩辰，意味着公司医美板块布局持续深化，收购标的并表后，将进一

步增厚公司的营收与净利润，实现盈利能力持续提升。 

➢ 投资建议：考虑到拟收购的武汉五洲与武汉韩辰仍未落地，故在盈利预测中暂未考

虑其并入财务报表对公司收入端与利润端的拉动作用，因此，我们预计 2023-2025 年

公司实现营收 47.66、 56.23、 64.72 亿元，分别同比+22.9%、 +18.0%与+15.1%；

归母净利润分别为 1.72、 2.63、 3.46 亿元，分别同比+968.3%、+53.3%与+31.5%，

对应 PE 57/37/28 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3878 4766 5623 6472 

增长率（%） 1.2 22.9 18.0 15.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 16 172 263 346 

增长率（%） -90.7 968.3 53.3 31.5 

每股收益（元） 0.04 0.39 0.60 0.78 

PE 613 57 37 28 

PB 3.4 3.3 3.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 6 月 9 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3878 4766 5623 6472  成长能力（%）     

营业成本 1648 2035 2420 2801  营业收入增长率 1.19 22.88 17.99 15.09 

营业税金及附加 17 24 28 32  EBIT 增长率 -53.53 159.91 43.35 29.83 

销售费用 1645 1970 2311 2608  净利润增长率 -90.73 968.33 53.29 31.52 

管理费用 331 390 413 466  盈利能力（%）     

研发费用 116 153 174 181  毛利率 57.51 57.31 56.96 56.73 

EBIT 87 225 323 420  净利润率 0.41 3.60 4.68 5.35 

财务费用 91 38 28 21  总资产收益率 ROA 0.23 2.26 3.23 3.97 

资产减值损失 -31 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 0.56 5.69 8.10 9.79 

投资收益 51 58 58 52  偿债能力     

营业利润 50 216 323 420  流动比率 0.89 0.96 1.05 1.15 

营业外收支 -8 -14 -13 -12  速动比率 0.31 0.53 0.56 0.67 

利润总额 43 202 310 408  现金比率 0.19 0.35 0.43 0.49 

所得税 8 30 46 61  资产负债率（%） 49.12 50.54 50.97 51.02 

净利润 35 172 263 346  经营效率     

归属于母公司净利润 16 172 263 346  应收账款周转天数 20.69 18.00 17.00 17.00 

EBITDA 321 475 580 684  存货周转天数 245.95 200.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.54 0.65 0.71 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 431 920 1268 1603  每股收益 0.04 0.39 0.60 0.78 

应收账款及票据 191 305 276 386  每股净资产 6.51 6.82 7.35 7.99 

预付款项 31 41 41 48  每股经营现金流 0.53 1.69 1.36 1.42 

存货 1211 1020 1340 1400  每股股利 0.07 0.07 0.07 0.07 

其他流动资产 169 254 181 292  估值分析     

流动资产合计 2032 2540 3105 3728  PE 613 57 37 28 

长期股权投资 902 902 902 902  PB 3.4 3.3 3.0 2.8 

固定资产 672 757 835 905  EV/EBITDA 29.42 18.82 14.81 12.07 

无形资产 389 399 409 419  股息收益率（%） 0.31 0.31 0.31 0.31 

非流动资产合计 5078 5060 5035 5002       

资产合计 7110 7600 8140 8730       

短期借款 849 849 849 849  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 219 346 359 453  净利润 35 172 263 346 

其他流动负债 1220 1443 1737 1948  折旧和摊销 234 250 257 265 

流动负债合计 2288 2638 2945 3250  营运资金变动 -91 321 90 8 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 236 749 602 626 

其他长期负债 1204 1204 1204 1204  资本开支 -176 -208 -208 -208 

非流动负债合计 1204 1204 1204 1204  投资 -54 -30 -25 -25 

负债合计 3492 3842 4149 4454  投资活动现金流 -12 -182 -177 -183 

股本 442 442 442 442  股权募资 76 0 0 0 

少数股东权益 740 740 740 740  债务募资 178 0 0 0 

股东权益合计 3618 3759 3991 4276  筹资活动现金流 -299 -78 -78 -109 

负债和股东权益合计 7110 7600 8140 8730  现金净流量 -69 489 348 335 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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