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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.61 

流通 A 股(亿股) 3.33 

52 周内股价区间(元) 13.21-24.62 

总市值(亿元) 103.88 

总资产(亿元) 57.41 

每股净资产(元) 5.83 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 奥佳华（002614）：业绩持续高增长，自

主品牌高速放量  (2018-10-30) 

2. 奥佳华（002614）：携手韩国按摩椅巨头，

有望增厚公司业绩  (2018-09-13) 

3. 奥佳华（002614）：聚焦按摩椅市场，国

内外高速放量  (2018-08-29) 
  

[Table_Summary]  事件：公司 2018 年营业收入、扣非净利润分别约为 54.5 亿元、3.4 亿元，同比
增速分别约为 26.9%、30.9%；2018Q4 营业收入、扣非净利润分别约为 16.7
亿元、1.2 亿元，同比增速分别约为 18.8%、22.2%；2019Q1 营业收入、扣非
净利润分别约为 12.4 亿元、860 万元，同比增速分别约为 20.2%、172%。 

 国内市场快速增长，全年业绩符合预期。公司 2018 年营业收入约为 54.5 亿元，
同比增长约 26.9%。其中按摩椅收入约为 21 亿元，同比增长约 63%，预计 2019
年按摩椅业务将继续高增长；按摩小电器收入约为 20.7 亿元，同比增长约
11.3%。分区域来看，2018 年国内销售约为 12.7 亿元，同比增长约 75%，增
速超预期。与公司推出领先新产品，“御手温感大师椅 OG7598C”2018 年全
球销量超 3.7 万台，同时对线上线下持续推广有关；期间内国外市场约为 40 亿
元，同比增长约 15.5%，在韩国、美国市场的按摩椅 ODM 业务则发展快速，其
中韩国市场销售额同比增长约 160%。公司 2018 年扣非净利润约为 3.4 亿元，
同比增长约 31%，高于收入增速约 4 个百分点，具体分析如下：1）公司毛利率
约为 36.3%，同比下降约 0.7 个百分点，受人力成本上升影响，公司细分领域
毛利率均出现小幅下滑，整体控制较好；2）期间费用率约为 28.1%，同比下降
约 1.7 个百分点；其中管理研发费用合计约为 5.5 亿元，同比增长约 40%，与
公司加大人才引进及实施第二期股权激励有关；受汇率波动影响汇兑损益大幅
减少，财务费用同比下降约 0.9 亿元。单季度来看，2018Q4 营业收入、扣非净
利润分别约为 16.7 亿元、1.2 亿元，同比增速分别约为 18.8%、22.2%；2019Q1
营业收入、扣非净利润分别约为 12.4 亿元、860 万元，同比增速分别约为 20.2%、
172%。收入端仍维持稳定增长，Q1 利润规模较小与公司经营策略有关。其他
指标如全年经营性现金流净额约为 4.5 亿元，同比增长约 57%，2019Q1 现金流
为负主要是预付款项增加，预计 Q2 将有所改善。 

 按摩椅市场为千亿级别，公司加快产品和渠道布局。国内家用按摩椅保有率不
足 1%，远低于新兴韩国市场 12%的保有率，我们认为国内家用按摩椅市场正处
于起步阶段。2017 年中国中等收入以上城镇居民（约 4.9 亿人口）人均可支配
收入已超 5 万元，基本拥有按摩椅消费能力，依中国中等收入以上城镇家庭户
数约 1.6 亿户（每户按 3 人次算）基数测算，如其中 10%家庭购买均价 6000
元按摩椅，未来中国市场也将实现千亿市场空间。加快新产品开发迭代开发。
继“4D 温感按摩机芯”技术平台开发的第五代旗舰产品御手温感大师椅后，2018
年 10 月推出基于第五代 4D 无刷马达按摩机芯和第六代智能酸痛检测技术，结
合全新疲劳检测系统、个人健康云平台及 AI 智能按摩算法等新技术开发的 AI
御手温感大师椅正式推出，实现技术与产品力再度实现跨越式的提升。线上和
线下全渠道发力。2018 年公司收入线下增长 45.6%，线上增长 155%。线下将
持续在核心商圈经营品牌直营门店，加快销售渠道下沉，目前全球布局门店 846
家，国内门店 573 家；在线上继续加强主流电商平台合作。 

 盈利预测与评级。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.02 元、1.33 元、1.74 元，
对应 PE 分别为 18 倍、14 倍、11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量或低于预期的风险；汇兑损益风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5447.03  6888.63  8713.05  10992.44  

增长率 26.86% 26.47% 26.48% 26.16% 

归属母公司净利润（百万元） 439.12  572.70  748.26  976.09  

增长率 27.22% 30.42% 30.65% 30.45% 

每股收益 EPS（元） 0.78  1.02  1.33  1.74  

净资产收益率 ROE 13.41% 15.01% 16.82% 18.50% 

PE 24  18  14  11  

PB 3.14  2.70  2.31  1.95  

数据来源：Wind，西南证券 
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相关假设 

 预计 2019-2021 年按摩小家电销量增速分别约为 10%左右； 

 预计 2019-2021 年按摩椅销量增速分别约为 60%、35%、35%； 

 预计 2019-2021 年销售费用约为 19%左右，管理费用约为 8%左右。 

表 1：公司业务分拆表 

百万元 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 
       

营业收入 2830.7 3451.4 4293.8 5447.0 6888.6 8713.1 10992.4 

yoy 21.9% 24.4% 24.4% 26.9% 26.5% 26.5% 26.2% 

毛利率 33.2% 35.8% 37.0% 50.3% 37.6% 38.2% 38.7% 

营业成本 1890.7 2216.8 2705.3 2705.3 4296.0 5385.4 6742.3 

按摩小电器 
       

收入 1350.85 1690.4 1856.4 2065.52 2272.1 2499.3 2749.2 

yoy 22.9% 0.0% 9.8% 11.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 30.3% 31.7% 31.2% 28.3% 27.0% 26.0% 25.0% 

成本 941.49 1154.5 1278 1481.39 1658.6 1849.5 2061.9 

按摩椅 
       

收入 741.17 817.4 1287.1 2096.21 3144.3 4559.3 6383.0 

yoy -8.1% 0.0% 57.5% 62.9% 50.0% 45.0% 40.0% 

毛利率 43.8% 48.9% 51.0% 49.1% 50.0% 49.0% 48.0% 

成本 416.89 417.6 631.3 1066.15 1572.2 2325.2 3319.1 

健康环境 
       

收入 
  

406.8 584.2 701.0 806.2 927.1 

yoy 
  

-6.6% 43.6% 20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 
  

28.6% 27.7% 28.0% 27.0% 27.0% 

成本 
  

290.5 422.32 504.7 588.5 676.8 

家用医疗 
       

收入 
  

270.9 232.28 255.5 281.1 309.2 

yoy 
  

62.6% -14.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 
  

29.5% 31.4% 32.0% 30.0% 30.0% 

成本 
  

190.9 159.31 173.7 196.7 216.4 

数据来源：公司公告，西南证券 

http://www.hibor.com.cn/
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5447.03  6888.63  8713.05  10992.44  净利润 442.81  577.51  754.54  984.28  

营业成本 3472.21  4296.03  5385.40  6742.25  折旧与摊销 121.12  87.10  87.10  87.10  

营业税金及附加 30.81  41.92  52.21  65.59  财务费用 -15.57  93.29  22.49  20.83  

销售费用 996.38  1274.40  1742.61  2308.41  资产减值损失 16.67  0.00  0.00  0.00  

管理费用 367.93  585.53  705.76  780.46  经营营运资本变动 527.01  -374.31  -298.12  -397.37  

财务费用 -15.57  93.29  22.49  20.83  其他 -616.39  -46.66  -61.34  -53.22  

资产减值损失 16.67  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 475.65  336.94  504.68  641.63  

投资收益 -17.83  55.00  55.00  55.00  资本支出 -120.28  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 10.99  0.00  0.00  0.00  其他 -147.05  89.87  55.00  55.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -267.32  89.87  55.00  55.00  

营业利润 522.52  652.46  859.59  1129.89  短期借款 87.72  -48.38  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.68  20.00  20.00  20.00  长期借款 -135.38  0.00  0.00  0.00  

利润总额 524.19  672.46  879.59  1149.89  股权融资 16.62  0.00  0.00  0.00  

所得税 81.39  94.95  125.04  165.61  支付股利 0.00  -87.82  -114.54  -149.65  

净利润 442.81  577.51  754.54  984.28  其他 -26.78  -175.41  -22.49  -20.83  

少数股东损益 3.69  4.81  6.28  8.19  筹资活动现金流净额 -57.82  -311.62  -137.03  -170.49  

归属母公司股东净利润 439.12  572.70  748.26  976.09  现金流量净额 146.22  115.19  422.65  526.14  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1341.04  1456.23  1878.88  2405.02  成长能力     

应收和预付款项 1276.84  1518.74  1924.78  2443.61  销售收入增长率 26.86% 26.47% 26.48% 26.16% 

存货 861.04  1056.99  1333.47  1668.16  营业利润增长率 30.85% 24.87% 31.75% 31.45% 

其他流动资产 758.61  910.47  1146.80  1442.06  净利润增长率 24.57% 30.42% 30.65% 30.45% 

长期股权投资 29.09  29.09  29.09  29.09  EBITDA 增长率 10.17% 32.60% 16.37% 27.72% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 731.72  703.49  675.26  647.03  毛利率 36.25% 37.64% 38.19% 38.66% 

无形资产和开发支出 719.47  668.67  617.87  567.07  三费率 24.76% 28.35% 28.36% 28.29% 

其他非流动资产 243.60  235.52  227.45  219.38  净利率 8.13% 8.38% 8.66% 8.95% 

资产总计 5961.41  6579.20  7833.60  9421.42  ROE 13.41% 15.01% 16.82% 18.50% 

短期借款 448.38  400.00  400.00  400.00  ROA 7.43% 8.78% 9.63% 10.45% 

应付和预收款项 1814.03  2031.59  2591.69  3277.26  ROIC 14.64% 20.56% 21.41% 24.56% 

长期借款 53.45  53.45  53.45  53.45  EBITDA/销售收入 11.53% 12.09% 11.12% 11.26% 

其他负债 342.96  247.78  302.07  369.69  营运能力         

负债合计 2658.83  2732.82  3347.21  4100.40  总资产周转率 1.01  1.10  1.21  1.27  

股本 561.49  561.53  561.53  561.53  固定资产周转率 8.84  11.23  14.89  19.74  

资本公积 1200.50  1200.46  1200.46  1200.46  应收账款周转率 7.19  6.79  6.96  6.93  

留存收益 1620.35  2105.23  2738.95  3565.39  存货周转率 4.27  4.46  4.49  4.48  

归属母公司股东权益 3244.84  3783.84  4417.57  5244.00  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 99.79% — — — 

少数股东权益 57.74  62.54  68.82  77.01  资本结构         

股东权益合计 3302.58  3846.39  4486.39  5321.02  资产负债率 44.60% 41.54% 42.73% 43.52% 

负债和股东权益合计 5961.41  6579.20  7833.60  9421.42  带息债务/总负债 18.87% 16.59% 13.55% 11.06% 

     流动比率 1.65  1.87  1.93  1.98  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.31  1.47  1.52  1.57  

EBITDA 628.07  832.85  969.18  1237.82  股利支付率 0.00% 15.34% 15.31% 15.33% 

PE 23.63  18.12  13.87  10.63  每股指标         

PB 3.14  2.70  2.31  1.95  每股收益 0.78  1.02  1.33  1.74  

PS 1.90  1.51  1.19  0.94  每股净资产 5.88  6.85  7.99  9.48  

EV/EBITDA 15.11  11.04  9.05  6.66  每股经营现金 0.85  0.60  0.90  1.14  

股息率 0.00% 0.85% 1.10% 1.44% 每股股利 0.00  0.16  0.20  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 

http://www.hibor.com.cn/


 

奥 佳 华（002614）2018 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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