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——2018 年年报及 2019 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 2018 年年报及 2019 年一季报基本符合预期 

公司今日发布 2018 年年报与 2019 年一季报，报告显示，公司 2018 年与

2019 年一季度分别实现营业收入 54.47 亿元、12.43 亿元，分别同比增长

26.86%、20.18%，实现归母净利润 4.39 亿元、0.37 亿元，分别同比增长

27.22%、30.07%，分别实现基本每股收益 0.79、0.07 元。2018 年利润分

配方案为每 10 股派现 1 元。2018 年及 2019Q1 业绩基本符合预期。 

 按摩椅内外销齐发力，第一次成为第一大主营业务 

2018 年，公司按摩椅收入占主营业务收入比重达 39.69%，跃升为公司第

一大品类。按摩椅收入实现 20.96 亿元，比上年同期增长 62.86%，自主

品牌与 ODM 全球按摩椅业务均快速增长，公司国内销售比上年同期增长 

75.33%，我们在此前的行业报告中就预测过，国内按摩椅的需求的快速崛

起是消费升级后时代的趋势，迭代技术升级的产品升级将进一步激发国内

按摩椅需求的提升。公司已从按摩器具行业龙头成长为按摩椅行业龙头，

我们维持前期对全球以及国内按摩椅行业需求增长的研判，认为公司将在

行业需求提升、产品迭代、新产能到位等因素的共振下，迈进百亿收入的

目标 

 盈利能力稳步提升 

公司未来第一大主营业务将由按摩小电成为按摩椅，按摩椅内外销增长迅

猛。因此，我们预计，公司未来几年毛利率将处于主营业务结构调整带来

的上升通道；随着收入规模的进一步提高，公司进行国内品牌建设的费用

率也会有小幅下滑，盈利能力将稳步提升，公司毛利率与净利率自 2012 年

一直处于稳步提升的趋势，未来随着结构调整与规模优势盈利能力仍处于

稳步上升的通道。 

 投资建议与盈利预测 

我们维持对公司此前的营收以及盈利能力的预判，根据我们的假设，我们

预计，公司 2019/2020/2021 年将实现基本每股收益 1.01/1.34/1.73 元，对

应 2019/2020/2021 年动态 PE 分别为 18/14/11 倍，我们看好按摩椅行业未

来几年的成长性，我们认为公司的 PEG 偏低，维持此前“买入”投资评级。 

 风险提示 

贸易战持续，国外市场开拓不利；按摩椅内销不及预期；新产品推出进度

放缓； 

 
 

[Table_Finance]    附表：盈利预测     

财务数据和估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5447  6768  8601  10916  

收入同比（%） 27% 24% 27% 27% 

归母净利润(百万元) 439  567  754  974  

归母净利润同比(%) 27% 29% 33% 29% 

ROE（%） 13.5% 14.6% 16.3% 17.5% 

每股收益（元） 0.78  1.01  1.34  1.73  

市盈率(P/E) 23.66  18.33  13.78  10.66  
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  18.48 元/25 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.62 / 13.21 

A 股流通股（百万股）： 333.24 

A 股总股本（百万股）： 561.49 

流通市值（百万元）： 6158.27 

总市值（百万元）： 10376.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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表 盈利预测表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 4238  4930  6146  7638    营业收入 5447  6768  8601  10916  

  现金 1341  1445  1987  2589    营业成本 3472  4298  5447  6878  

  应收账款 920  1074  1394  1757    营业税金及附加 31  47  56  73  

  其他应收款 208  252  323  409    营业费用 996  1286  1614  2057  

  预付账款 148  164  216  269    管理费用 368  467  589  750  

  存货 861  1108  1387  1758    财务费用 -16  5  -4  2  

  其他流动资产 759  887  839  855    资产减值损失 17  7  10  9  

非流动资产 1724  1698  1744  1791    公允价值变动收益 11  7  9  8  

  长期投资 29  30  29  30    投资净收益 -18  3  -4  -2  

  固定资产 627  619  581  527    营业利润 523  669  893  1154  

  无形资产 535  637  754  882    营业外收入 4  6  5  6  

  其他非流动资产 533  412  380  352    营业外支出 2  4  3  3  

资产总计 5961  6628  7890  9428    利润总额 524  672  895  1156  

流动负债 2572  2630  3181  3797    所得税 81  96  132  169  

  短期借款 448  440  430  436    净利润 443  576  764  988  

  应付账款 1533  1748  2279  2851    少数股东损益 4  9  10  14  

  其他流动负债 590  442  473  511    归属母公司净利润 439  567  754  974  

非流动负债 87  29  -2  -48    EBITDA 628  779  1000  1269  

  长期借款 53  29  -2  -48    EPS（元） 0.78  1.01  1.34  1.73  

  其他非流动负债 34  -0  -0  -0    主要财务比率         

负债合计 2659  2659  3179  3749    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 58  67  77  90    成长能力         

  股本 561  561  561  561    营业收入 26.9% 24.3% 27.1% 26.9% 

  资本公积 1200  1200  1200  1200    营业利润 30.8% 28.1% 33.5% 29.2% 

  留存收益 1620  2133  2856  3803    归属于母公司净利润 27.2% 29.1% 33.0% 29.2% 

归属母公司股东权益 3245  3895  4625  5581    获利能力         

负债和股东权益 5961  6620  7881  9420    毛利率(%) 36.3% 36.5% 36.7% 37.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 8.1% 8.4% 8.8% 8.9% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 13.5% 14.6% 16.3% 17.5% 

经营活动现金流 476  290  776  848    ROIC(%) 17.3% 20.0% 25.0% 29.5% 

  净利润 443  576  764  988    偿债能力         

  折旧摊销 121  105  111  113    资产负债率(%) 44.6% 40.2% 40.3% 39.8% 

  财务费用 -16  5  -4  2    净负债比率(%) 24.00% 17.62% 13.45% 10.35% 

  投资损失 18  -3  4  2    流动比率 1.65  1.87  1.93  2.01  

营运资金变动 -64  -403  -98  -275    速动比率 1.31  1.45  1.49  1.55  

  其他经营现金流 -27  11  -0  18    营运能力         

投资活动现金流 -267  -96  -165  -177    总资产周转率 1.01  1.08  1.18  1.26  

  资本支出 431  0  0  0    应收账款周转率 7  7  7  7  

  长期投资 494  -35  -0  0    应付账款周转率 2.84  2.62  2.71  2.68  

  其他投资现金流 658  -131  -165  -177    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -58  -90  -68  -69    每股收益(最新摊薄) 0.78  1.01  1.34  1.73  

  短期借款 88  -9  -10  7    每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  0.52  1.38  1.51  

  长期借款 -135  -25  -30  -46    每股净资产(最新摊薄) 5.78  6.94  8.24  9.94  

  普通股增加 1  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 16  0  0  0    P/E 23.66  18.33  13.78  10.66  

  其他筹资现金流 -27  -56  -27  -29    P/B 3.20  2.67  2.25  1.86  

现金净增加额 146  104  542  602    EV/EBITDA 15  12  10  8  
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资料来源：国元证券研究中心 
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