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[Table_Title] 

短期困境扭转，长期动力充足 
[Table_Title2] 倍轻松(688793) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年年报：22 年收入 8.96 亿元（YOY-24.69%），

归母净利润-1.24 亿元（YOY-235.46%），扣非归母净利润-1.31

亿元（YOY-270.85%）。对应 Q4 收入 2.47 亿元（YOY-34.39%），

归母净利润-0.67 亿元（YOY-358.48%），扣非归母净利润-0.69

亿元（YOY-508.13%）。 

23Q1 季报：23 年 Q1 收入 2.28 亿元（YOY-7.93%），归母净利润

-182.35 万元（YOY+81.56%），扣非归母净利润-267.58 万元

（YOY+72.06%）。 

分析判断 

收入端：受终端消费疲软影响，22 年全年承压下滑。23Q1 有

所恢复，降幅收窄至 7.9%。分品类看，22 年多数品类均有不同

程度的下滑，其中主要品类颈部（yoy-23%)、眼部(yoy-36%）、

头皮（yoy-47%）、头部（yoy-49%）；艾灸（yoy+23%）、腰背部

（yoy+23%）、肩部（yoy+5%）表现较好。 

分渠道看，线下受损严重。公司线下门店主要分布于机场、高

铁站等核心交通枢纽以及高端购物中心，疫情影响客流，22 年

全年线下销售收入同比下滑 40%，占收入比例下滑 7.6pct 至

29.3%。线上销售收入同比下滑 12%，主要系天猫下滑（占线上

直销收入下滑金额 90%），新拓赛道抖音同比高增 61%（测算 22

年占线上销售收入 7%）。ODM 下滑 48%主要系地缘危机影响，俄

罗斯大客户订单下降。 

23Q1 降幅收窄。分渠道看，根据魔镜数据，2-3 月线上恢复强

劲，天猫淘宝+京东+拼多多合计销售额 2/3 月分别同比增长

25%/20%，Q1 合计则下滑 4%。线下方面，1 月春节送礼需求或

带动购物中心门店较好恢复，公司目标客户为商旅出行白领，

我们估计交通枢纽店 2-3 月进一步恢复。 

业绩端：毛利受损，成本费用刚性拖累业绩表现，23Q1 已明显

恢复。渠道结构变化、营销让利活动开展导致毛利率受损，

23Q1 已明显恢复。22 年公司整体毛利率 49.82%，同比下滑

6.92pct，其中 Q4 单季最低为 41.31%。主要系：1）高毛利的

线下直营业务受损严重。2）为稳定销售规模，公司多开展营销

让利活动。随着需求回暖，线下渠道恢复，23Q1 公司毛利率已

恢复至较高水平 59.05%。 

成本费用刚性拖累业绩表现，持续加大研发投入。22 年公司销

售/管理/研发费用率同比分别+13.09/+1.5/+2.43pct，对应 Q4

同比分别+25.19/+0.55/-0.96pct。绝对值看 22 年销售费用基
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本持平，主要系 1）线下直营门店费用刚性；2）新媒体渠道拓

展。研发费用同比+21%，公司在收入承压背景下持续加大研

发，巩固产品高端市场竞争力。 

23Q1 公司销售/管理/研发费用率同比分别+4.77/-1.03/-

0.86pct，归母净利率水平-0.8%，期待后续持续恢复。 

投资建议 
按摩电器为低渗透、高成长可选品类，22 年受疫情影响需求下

滑，公司作为便携按摩器龙头，按摩行业需求恢复，叠加渠道

端线下复苏，有望表现出较高弹性。 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 10.73/12.54/14.27 亿元，

同比分别增长 19.80%/16.86%/13.81%。毛利率方面，考虑到大

宗价格回落，高毛利线下直营渠道复苏，预计毛利率稳步提

升。费用率方面，公司渠道营销端动作较为积极，预计销售费

用仍将保持较高水平。对应 23-25 年归母净利润分别为

0.45/1.04/1.24 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

136.25%/130.21%/19.10%，相应 EPS 分别为 0.73/1.68/2.01

元，以 23 年 4 月 21 日收盘价 45.30 元计算，对应 PE 分别为

61.90/26.89/22.57 倍。可比公司 23 年平均 PE 为 16.4 倍，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 
消费复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；竞争加剧影响盈

利。 

 

 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,190 896 1,073 1,254 1,427 

YoY（%） 43.9% -24.7% 19.8% 16.9% 13.8% 

归母净利润(百万元) 92 -124 45 104 124 

YoY（%） 29.9% -235.5% 136.3% 130.1% 19.1% 

毛利率（%） 56.7% 49.8% 55.5% 56.9% 57.3% 

每股收益（元） 1.74 -2.02 0.73 1.68 2.01 

ROE 14.0% -26.3% 9.0% 17.2% 17.0% 

市盈率 26.03 -22.43 61.90 26.90 22.59 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年年报：22 年收入 8.96 亿元（YOY-24.69%），归母净利润-1.24

亿元（YOY-235.46%），扣非归母净利润-1.31 亿元（YOY-270.85%）。对应 Q4 收入

2.47 亿元（YOY-34.39%），归母净利润-0.67 亿元（YOY-358.48%），扣非归母净利润-

0.69 亿元（YOY-508.13%）。 

23Q1 季报：23 年 Q1 收入 2.28 亿元（YOY-7.93%），归母净利润-182.35 万元

（YOY+81.56%），扣非归母净利润-267.58 万元（YOY+72.06%）。 

 

2.分析判断 

收入端：受终端消费疲软影响，22 年全年承压下滑。23Q1 有所恢复，降幅收窄

至 7.9%。分品类看，22 年多数品类均有不同程度的下滑，其中主要品类颈部（yoy-

23%)、眼部(yoy-36%）、头皮（yoy-47%）、头部（yoy-49%）；艾灸（yoy+23%）、腰背

部（yoy+23%）、肩部（yoy+5%）表现较好。 

分渠道看，线下受损严重。公司线下门店主要分布于机场、高铁站等核心交通枢

纽以及高端购物中心，疫情影响客流，22 年全年线下销售收入同比下滑 40%，占收入

比例下滑 7.6pct 至 29.3%。线上销售收入同比下滑 12%，主要系天猫下滑（占线上直

销收入下滑金额 90%），新拓赛道抖音同比高增 61%（测算 22 年占线上销售收入 7%）。

ODM 下滑 48%主要系地缘危机影响，俄罗斯大客户订单下降。 

23Q1 降幅收窄。分渠道看，根据魔镜数据，2-3 月线上恢复强劲，天猫淘宝+京

东+拼多多合计销售额 2/3 月分别同比增长 25%/20%，Q1 合计则下滑 4%。线下方面，

1 月春节送礼需求或带动购物中心门店较好恢复，公司目标客户为商旅出行白领，我

们估计交通枢纽店 2-3 月进一步恢复。 

业绩端：毛利受损，成本费用刚性拖累业绩表现，23Q1 已明显恢复。渠道结构

变化、营销让利活动开展导致毛利率受损，23Q1 已明显恢复。22 年公司整体毛利率

49.82%，同比下滑 6.92pct，其中 Q4 单季最低为 41.31%。主要系：1）高毛利的线下

直营业务受损严重。2）为稳定销售规模，公司多开展营销让利活动。随着需求回暖，

线下渠道恢复，23Q1 公司毛利率已恢复至较高水平 59.05%。 

成本费用刚性拖累业绩表现，持续加大研发投入。22 年公司销售/管理/研发费

用率同比分别+13.09/+1.5/+2.43pct，对应 Q4 同比分别+25.19/+0.55/-0.96pct。绝

对值看 22 年销售费用基本持平，主要系 1）线下直营门店费用刚性；2）新媒体渠道

拓展。研发费用同比+21%，公司在收入承压背景下持续加大研发，巩固产品高端市场

竞争力。 

23Q1 公司销售/管理/研发费用率同比分别+4.77/-1.03/-0.86pct，归母净利率

水平-0.8%，期待后续持续恢复。 

 

3.投资建议 

按摩电器为低渗透、高成长可选品类，22 年受疫情影响需求下滑，公司作为便

携按摩器龙头，按摩行业需求恢复，叠加渠道端线下复苏，有望表现出较高弹性。 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 10.73/12.54/14.27 亿元，同比分别增长

19.80%/16.86%/13.81%。毛利率方面，考虑到大宗价格回落，高毛利线下直营渠道复
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苏，预计毛利率稳步提升。费用率方面，公司渠道营销端动作较为积极，预计销售费

用仍将保持较高水平。对应 23-25 年归母净利润分别为 0.45/1.04/1.24 亿元，同比

分别增长 136.25%/130.21%/19.10%，相应 EPS 分别为 0.73/1.68/2.01 元，以 23年 4

月 21 日收盘价 45.30 元计算，对应 PE 分别为 61.90/26.89/22.57 倍。可比公司 23

年平均 PE 为 16.4 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图 1 可比公司估值表 

 
资料来源：wind(2023 年 4 月 21 日收盘价，其中荣泰健康、奥佳华 EPS预测为 WIND 一致预期)，华西证券 

 

4.风险提示 

消费复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；竞争加剧影响盈利。 

  

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

荣泰健康 22.67      1.55 2.30 1.81 14.6 9.9 12.5

奥佳华 7.98        0.68 0.82 - 11.7 9.7 -

科沃斯 76.25      3.32 3.93 - 23.0 19.4 -

平均数 16.4 13.0

倍轻松 45.30      0.73 1.68 2.01 61.9 26.9 22.6

股票名称 股价(元)
EPS PE
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 896 1,073 1,254 1,427  净利润 -125 45 104 124 

YoY(%) -24.7% 19.8% 16.9% 13.8%  折旧和摊销 85 43 46 45 

营业成本 450 478 541 609  营运资金变动 30 -24 -43 -14 

营业税金及附加 4 5 6 7  经营活动现金流 -2 68 113 162 

销售费用 482 483 511 582  资本开支 -19 -73 -70 -62 

管理费用 44 37 43 49  投资 0 0 0 0 

财务费用 0 0 1 2  投资活动现金流 68 -72 -69 -61 

研发费用 57 43 54 61  股权募资 0 -17 0 0 

资产减值损失 -10 0 0 0  债务募资 80 29 35 41 

投资收益 -3 1 1 1  筹资活动现金流 -45 7 29 33 

营业利润 -147 47 119 142  现金净流量 22 2 73 133 

营业外收支 0 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 -147 47 119 142  成长能力     

所得税 -23 1 16 18  营业收入增长率 -24.7% 19.8% 16.9% 13.8% 

净利润 -125 45 104 124  净利润增长率 -235.5% 136.3% 130.1% 19.1% 

归属于母公司净利润 -124 45 104 124  盈利能力     

YoY(%) -235.5% 136.3% 130.1% 19.1%  毛利率 49.8% 55.5% 56.9% 57.3% 

每股收益 -2.02 0.73 1.68 2.01  净利润率 -13.9% 4.2% 8.3% 8.7% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA -15.6% 4.8% 10.1% 9.5% 

货币资金 288 291 364 497  净资产收益率 ROE -26.3% 9.0% 17.2% 17.0% 

预付款项 38 40 47 52  偿债能力     

存货 140 205 190 258  流动比率 2.25 1.87 2.13 2.01 

其他流动资产 158 207 203 253  速动比率 1.60 1.25 1.50 1.42 

流动资产合计 625 744 803 1,060  现金比率 1.04 0.73 0.96 0.94 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 40.9% 47.3% 41.5% 44.3% 

固定资产 18 23 25 26  经营效率     

无形资产 3 3 3 3  总资产周转率 1.02 1.23 1.27 1.22 

非流动资产合计 174 204 228 245  每股指标（元）     

资产合计 799 948 1,031 1,305  每股收益 -2.02 0.73 1.68 2.01 

短期借款 91 120 155 196  每股净资产 7.67 8.11 9.80 11.80 

应付账款及票据 99 186 124 226  每股经营现金流 -0.04 1.10 1.83 2.62 

其他流动负债 87 93 99 106  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 277 398 378 528  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE -22.43 61.90 26.90 22.59 

其他长期负债 50 50 50 50  PB 6.40 5.58 4.62 3.84 

非流动负债合计 50 50 50 50       

负债合计 327 448 428 578       

股本 62 61 61 61       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 472 500 604 727       

负债和股东权益合计 799 948 1,031 1,305       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 
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