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事件描述： 

 2017 年上半年公司实现营业总收入 16.8 亿元，同比增长 32.50%；自主品牌收

入占比进一步提升，达到 45.8%；归母净利润 0.92 亿元，同比增长 81.51%。Ｑ

2 公司收入 9.03 亿元，同比增长 26%；归母净利润 0.73 亿元，同比增长 50.6%。 

事件分析： 

 公司产品结构合理，主要产品毛利率上升。上半年公司主营产品保健按摩收入 11.6

亿元占总收入的 70.6%。其中按摩椅收入 5.1 亿元，占总收入的 30.9%；按摩小

电器 6.5 亿元，占总收入的 39.7%。公司重磅推出的御手温感大师椅 OG7598C

带动公司按摩椅销售收入大幅增长，营收同比增长 35.4%，按摩椅毛利率 52.2%，

较去年同期提升 3.06 个百分点。截止目前，奥佳华亚洲门店累计销售量已突破

5,500 台，零售价 49,800 元/台。公司此款产品属于高档消费品符合居民消费品

升级需求的趋势。 

 自有品牌占比不断上升。公司主要业务为自主品牌以及 ODM，随着公司品牌意

识增强，积极投入研发以及并购，公司自主品牌收入占比不断上升，上半年达到

45.77%。旗下五大自主品牌“OGAWA”、“FUJIMEDIC”、“FUJI”、

“COZZIA”、“MEDISANA”分别主打亚洲、北美和欧洲市场，针对当地市场

不同品牌实施不同的销售策略以及产品销售。而作为公司传统经营方式 ODM 稳

步发展，产品遍布全球 60 多个国家和地区与国际知名品牌建立稳定合作关系。 

 非按摩类产品收入高速增长。健康环境产品持续创新与开发，产品结构不断优化，

营收收入比上年同期增长 60.77%。家用医疗比上年同期增长 163.20% 

盈利预测及投资建议： 

公司积极从“产品制造”向“产品+服务”围绕智能健康产业转型升级，强化自有

品牌竞争力且成效显著；公司注重研发创新，采用“自主研发+外部产学研”结合

的方式加快树立公司行业标杆。公司作为目前全球最大的按摩器具产业基地具有

购产销的成本优势，对于外汇风险具有较强的化解能力。公司产品结构符合消费

升级趋势。我们预计 17/18/19 年 EPS 分别为 0.7/1/1.2。对应公司未来 3 年业绩

PE 估值为 22.6/16.5 /13.6，给予增持评级。 

风险：市场需求低迷，新品接受度低、原材料价格波动剧烈  

市场数据：2017年 8月 28日  

收盘价（元）                  16.4 

近一年内最高/最低（元）：19.12/12.02 

流通 A 股/总股本（亿）：   2.89/5.54 

流通 A 股市值（亿元）：          47.4 

总市值（亿元）：                90.9 

基础数据：2017年 6月 30日 

每股净资产(元)：              4.69 

每股公积金（元）：            2 

每股未分配利润（元）：        1.67 
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资产负债表（百

万元） 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 728.8 534.0 445.1 710.7 909.7 营业收入合计 2830.7 3451.4 4555.8 5922.6 7580.9 

应收账款 313.3 634.0 592.3 769.9 985.5 营业成本 1890.7 2216.8 2879.3 3719.4 4829.0 

存货 402.9 576.9 662.2 855.5 1110.7 税金及附加 16.4 23.4 27.3 36.7 47.0 

预付 107.7 43.0 97.9 126.5 164.2 销售费用 445.5 600.1 774.5 1006.8 1288.8 

其它流动资产 1196.8 1384.4 1576.0 2546.7 3259.8 管理费用 361.3 381.5 487.5 633.7 811.2 

流动资产合计 2749.5 3172.3 3373.5 3868.7 4522.7 财务费用 -22.1 -48.8 12.8 7.3 -12.2 

长期投资 0.7 24.9 24.9 24.9 24.9 资产减值损失 3.1 45.7 14.9 16.6 18.8 

固定资产（净值） 576.7 610.6 747.3 832.0 938.7 公允价值变动净值 -1.9 13.1 18.2 23.7 30.3 

无形资产 268.7 317.6 350.2 410.9 436.3 投资净收益 62.4 48.0 68.3 88.8 113.7 

其它非流动资产 329.1 272.6 354.0 404.5 466.4 营业利润 196.4 293.7 446.1 614.5 742.4 

资产总计 3924.6 4398.0 4849.9 5540.9 6388.9 营业外净收支 11.4 16.5 22.8 29.6 37.9 

短期借款 552.8 572.7 592.8 613.5 635.0 利润总额 207.8 310.2 468.8 644.1 780.3 

应付款项 585.1 768.5 921.4 1153.0 1448.7 所得税 25.8 44.6 67.0 92.1 111.6 

其他流动负债 314.5 424.7 489.5 632.3 820.9 净利润 182.1 265.6 401.8 552.0 668.8 

流动负债合计 1452.3 1765.9 2003.6 2398.8 2904.6 少数股东损益 1.5 14.6 14.5 19.9 24.1 

长期借款 95.0 26.1 -40.9 -131.8 -252.1 归母净利润 180.6 251.0 387.3 532.2 644.7 

长期应付债券 27.9 15.9 20.4 25.1 25.1 现金流量表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其它 15.2 32.8 32.8 32.8 32.8 净利润（含少数股东） 501.7 613.2 863.2 1070.1 1303.6 

负债合计 1590.4 1840.7 2015.9 2324.9 2710.5 折旧 6.4 28.6 100 169 205 

少数股东权益 21.7 34.4 39.9 49.4 60.6 摊销 2.8 3.5 3.4 3.4 3.3 

股本 554.6 554.4 554.4 554.4 554.4 财务费用 -1.5 -10.3 0 0 0 

资本公积 1114.3 1111.4 1111.4 1111.4 1111.4 投资净收益 -6 -13.2 -18.4 -23 -26.3 

留存收益 643.7 857.1 1128.2 1500.8 1952.0 营运资金变动 -396.3 -110.3 -9.7 -111.6 -128.3 

归属母公司股 2312.6 2522.9 2794.1 3166.6 3617.8 其它 317.9 288.4 21.3 -52 -143.1 

权益合计 2334.2 2557.3 2833.9 3216.0 3678.5 经营活动现金流合计 425 799.9 959.9 1055.9 1214.2 

负债和股东权益 3924.6 4398.0 4849.9 5540.9 6388.9 （固定资产构建） -148.3 -444.7 -598.1 -747.6 -919.6 

财务比率           （无形资产构建） -18.3 -1.7 -3 -3 -3 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 非经常性损益 6 13.2 18.4 23 26.3 

营业收入 2830.73 3451.38 4555.82 5922.57 7580.89 非流动资产减少 42.9 385.9 -95.5 -38.5 -36 

归母净利润 180.57 251.04 387.33 532.16 644.68 其它 -315.3 -276.1 -89 -132 -47 

每股收益(EPS) 0.33 0.48 0.73 1.00 1.21 投资活动现金流合计 -433 -323.4 -767 -898 -979 

市盈率(P/E) 49.90 34.21 22.61 16.46 13.59 （财务费用） 1.5 10.3 0 0 0 

毛利率 0.33 0.36 0.37 0.37 0.36 短期借款增加 0 0 0 0 0 

净利率 0.06 0.08 0.09 0.09 0.09 长期借款增加 0 0 0 0 0 

净资产收益率 0.08 0.10 0.14 0.17 0.18 （归母股东红利） -219.5 -435.6 -431.6 -535.1 -651.8 

资产负债率 0.41 0.42 0.42 0.42 0.42 （归少数股东红利） 0 0 0 0 0 

流动比率 1.89 1.80 1.68 1.61 1.56 股本及资本公积增加 0 684.8 0 137.6 -82.6 

速动比率 1.62 1.47 1.35 1.26 1.17 其它 -1.5 45.3 -200 -200 -200 

应收帐款周转率 8.86 5.98 5.63 6.69 6.75 筹资活动现金流合计 -219.5 304.8 -631.6 -597.5 -934.4 

资料来源：公司公告，山西证券研究所
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别声明： 
山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


