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  公司业绩超行业平均，新业务表现突出                增持 

2020 年 8 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2020 年上半年，公司实现营业收入 27.86 亿元，同比增长 13.64%；

实现归母净利润 1.49 亿元，同比增长 42.1.%。Q2 实现营收 17.65 亿

元，同比增长 46%；当期归母净利润 1.8 亿元，同比增长 165.5%。经

营活动产生的现金流量净额 4.46 亿元，同比增长 298%。 

事件点评 

 公司收益质量上升，费用率明显优化 上半年，公司按摩器具产品

收入 16.7 亿元，同比下降 7.4%，毛利率 41.4%；健康保健产品 9.31

亿元，同比增长 148.8%，毛利率 34.64%。公司整体销售毛利率为

37.26%，较上年同期提升 0.46pct；销售净利率 4.88%，同比提升 0.8pct。

三费均有不同程度优化，其中销售费用率 18.9%，较上年同期下降

1.66pct，管理费用率 11.99%，较上年同期下降 0.19pct，研发费用率

4.9%，同比增加 0.16pct。 

 传统按摩椅业务恢复正常轨道 受疫情影响，今年公司保健按摩业

务呈现先抑后扬走势。公司积极调整经营策略，加大中低端产品的推

广力度，推出多款极具性价比的产品，培育大众端消费群体。公司加

大线上市场的支持力度，提供更多资源导入，与淘宝、京东、快手、

抖音等平台达成深度合作，邀请知名主播直播带货，自建直播间组织

日播，深度运营小红书、抖音、微信等社交媒体，注重内容营销，加

大品牌及新品推广。公司国内线上电商业务自 3 月份开始连续 4 个月

实现快速增长，平均同比增长率达 86%。公司积极推动线上线下融合，

打通线上引流、线下体验的全链路营销闭环，提升线下实体店店效和

人效，公司国内线下保健按摩业务自二季度开始快速恢复。 

 健康环境业务成为公司第二大主业 12 年起，公司与美国知名品

牌 Honeywell 开展深度合作，并与松下、Philips 等国际品牌建立长期

稳固的合作关系。13 年起，公司同钟南山院士所领导的广州呼吸疾病

研究所，在新风净化领域展开深度合作，联合开发专业抗菌的空净产

品。疫情在全球爆发以来，公司旗下的空净产品主要出口欧美、日本

等发达国家，海外业务增长趋势明显。上半年，公司健康环境销售同

比增长 81.27%。该业务已被公司列入长期经营业务范畴。 

 加快家用医疗服务业务的推进 公司 16年并购全球知名德国企业

MEDISANA GmbH，正式涉足家用医疗领域。疫情期间，公司依靠多

 

 

市场数据：2020 年 8 月 25 日 

收盘价(元)：                    16.48 

年内最高/最低（元）：        63.19/32.2 

流通 A 股/总股本（亿）：     3.36/5.61 

流通 A 股市值（亿）：            55.36 

总市值（亿）：                   92.5 

 

基础数据：2020 年 6 月 30 日 

每股净资产(元)：                6.1 

每股公积金（元）：               2.04 

每股未分配利润（元）：           3.15 
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资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 859.1 768.2 934.9 1101.8 营业收入合计 5276.3 5909.4 6677.6 7345.4 

应收账款 936.9 1063.7 1101.8 1248.7 营业成本 3312.7 3752.5 4220.3 4649.6 

存货 999.7 938.1 1181.7 1301.9 税金及附加 27.7 32.5 37.4 40.4 

预付 315.4 300.2 337.6 372.0 销售费用 1040.8 1134.6 1308.8 1425.0 

其它流动资产 297.9 590.9 801.3 808.0 管理费用 372.0 413.7 467.4 514.2 

流动资产合计 3408.9 3661.2 4357.3 4832.4 研发费用 226.9 265.9 300.5 330.5 

长期投资 32.3 32.3 32.3 32.3 财务费用 -33.3 -4.9 -5.6 -8.6 

固定资产（净值） 721.4 794.1 876.6 967.3 资产减值损失 -24.8 20.6 22.8 25.1 

在建工程 467.2 407.1 450.3 493.1 公允价值变动净值 -19.0 11.2 12.0 14.7 

无形资产 582.3 674.2 747.4 836.9 投资净收益 -21.3 -53.2 -53.4 44.1 

其它非流动资产 992.7 814.3 900.7 986.1 营业利润 356.7 518.5 585.1 758.4 

资产总计 6204.8 6785.7 7505.7 8217.8 营业外净收支 -1.1 10.6 13.4 7.3 

短期借款 594.4 594.4 594.4 594.4 利润总额 355.6 529.1 598.5 765.7 

应付款项 1685.9 1501.0 1688.1 1859.9 所得税 68.0 100.5 113.7 145.5 

其他流动负债 421.0 600.4 675.2 743.9 净利润 287.6 428.6 484.8 620.2 

流动负债合计 2701.2 2695.7 2957.7 3198.2 少数股东损益 -1.3 -1.7 -1.9 -2.5 

长期借款 16.6 16.6 16.6 16.6 归母净利润 289.0 430.3 486.7 622.7 

长期应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

其它 30.2 30.2 30.2 30.2 净利润（含少数股东） 287.64 428.58 484.76 620.24 

负债合计 2747.9 2742.5 3004.4 3244.9 折旧 66.38 75.05 84.41 92.99 

少数股东权益 70.0 78.8 88.6 99.5 摊销 21.73 26.20 26.97 29.90 

股本 561.2 561.2 561.2 561.2 财务费用 -33.34 -4.90 -5.58 -8.59 

资本公积 1142.8 1402.0 1490.0 1490.0 投资净收益 21.27 53.18 53.42 -44.07 

留存收益 1682.9 2001.3 2361.4 2822.3 营运资金变动 330.14 -348.54 -267.51 0.00 

归属母公司股 3386.9 3964.5 4412.6 4873.4 其它 -297.82 67.43 -5.47 -285.47 

权益合计 3456.9 4043.2 4501.3 4972.9 经营活动现金流合计 396.00 297.00 371.00 405.00 

负债和股东权益 6204.8 6785.7 7505.7 8217.8 （固定资产构建） -160.4 -147.7 -166.9 -183.6 

财务比率         （无形资产构建） -69.3 -118.2 -100.2 -119.4 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 非经常性损益 -21.3 -53.2 -53.4 44.1 

营业收入 5276.27 5909.42 6677.65 7345.41 非流动资产减少 -564.4 178.4 -86.4 -85.4 

年研发、制造积累的优势，快速切入口罩、消毒包等防疫类产品的生

产。未来，公司将继续扩充 medisana 品牌旗下家用医疗、健康检测、

健康防护等品类，逐步完成产业链从品牌向生产端的延伸，加快在亚

洲、中国市场的渠道拓展。  

投资建议 

 预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.77\0.87\1.1，PE 分别为

21.5/19/14.8，维持“增持”评级。 

存在风险  

 产品竞争激烈，消费需求疲弱，新业务拓展不达预期，原材料价

格波动加大。 
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归母净利润 288.98 430.29 486.70 622.72 其它 102.0 -67.0 26.0 59.0 

每股收益(EPS) 0.52 0.77 0.87 1.11 投资活动现金流合计 -713.3 -207.7 -380.9 -285.4 

市盈率(P/E) 31.99 21.49 19.00 14.85 （财务费用） 33.34 4.90 5.58 8.59 

毛利率 0.37 0.37 0.37 0.37 短期借款增加 145.97 0.00 0.00 0.00 

净利率 0.05 0.07 0.07 0.08 长期借款增加 -36.89 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率(ROE) 0.08 0.11 0.11 0.12 （归母股东红利） -88.96 -111.88 -126.54 -161.91 

资产负债率 0.44 0.40 0.40 0.39 （归少数股东红利） 13.58 10.50 11.81 13.30 

流动比率 1.26 1.36 1.47 1.51 股本及资本公积增加 -57.66 259.16 88.00 0.00 

速动比率 0.89 1.01 1.07 1.10 其它 -131.00 -127.00 -146.00 -194.00 

应收款帐款周转率 5.86 5.27 5.46 5.68 筹资活动现金流合计 -121.62 35.68 -167.14 -334.02 
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