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倍轻松（688793.SH） 

线下渠道恢复叠加新品放量，21H1 业绩超预期 

倍轻松半年报业绩超预期。公司 2020H1 实现营收 5.44 亿元，同比增长

64.94%；实现归母净利润 4136.32 万元，同比增长 248.78%，营收、归

母净利均高于其招股书预计上限（21H1E 为营收 5.0~5.3 亿元，归母净利

3500~4000 万元）。其中，2021Q2 实现营收 3023.05 万元，同比增长

66.62%；归母净利润 0.3 亿元，同比增长 25.33%。   

收入端：线下渠道恢复叠加新品销售放量，公司营收超预期。分渠道看，

2021 年 1-6 月，公司自主品牌“倍轻松”线上、线下渠道同比增长

49%/80%，ODM 业务同比增长 166%。其中线下和 ODM 业务增幅较大，

主要系去年同期疫情低基数影响。2021 年上半年，公司推出经络枪和智能

艾灸盒“姜小竹 A1”新品，并推出眼部、颈部按摩仪的迭代产品 iSee 

X2pro、iNeck M2、iNeck 4，有效贡献营收增量。 

利润端：盈利能力较为稳健，直销模式下拓店致销售费率上升。公司

2021H1 毛利率同比提升 3.13pct 至 60.94%，其中 Q2 毛利率同比提升

4.77pct 至 63.72%。公司毛利率在原材料价格上行情况下实现逆势增长，

一方面，公司自有品牌毛利率 60%+，受原材料上涨影响相对较小，且公

司提前储备核心物料；另一方面，公司 21H1 推出多款眼部、颈部按摩器

迭代产品及新中医个护系列产品，结构性提高整体毛利率水平。期间费用

看，2021Q2 公司销售费率同增 7.30pct 至 45.58%，主要系公司增设线下

门店致门店租赁费、销售人员薪酬增加，同期低基数下增幅较大。综上，

公司 21Q2 净利率同比减少 2.88pct 至 9.26%。  

21H1 现金流大幅增长，Q2 现金流扭亏。2021H1 公司实现经营性现金流

净额 0.86 亿元，同比大幅增长 584.81%，其中 21Q1/21Q2 分别为-

0.17/1.03 亿元。Q2 现金流扭亏主要系公司营收增长，直销模式下回款情

况较好。公司存货周转天数稳定，21H1 约 135 天，同比基本持平；应收账

款为 0.41 亿元，同比减少 8.27% 

盈利预测&投资建议。公司为智能便携按摩细分赛道的领导品牌，坐享赛

道渗透率提升+公司快速成长的双重红利。预计公司 2021-2023 年净利润

1.18/1.72/2.52 亿元，同增 66.4%/46.2%/46.5%，维持“买入”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、门店拓展不及预期、行业竞争加剧 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 694 826 1,188 1,720 2,508 

增长率 yoy（%） 36.6 19.1 43.7 44.8 45.8 

归母净利润（百万元） 55 71 118 172 252 

增长率 yoy（%） 

 
 

20.8 29.6 66.4 46.2 46.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.89 1.15 1.91 2.79 4.09 

净资产收益率（%） 33.6 30.1 33.5 32.8 32.5 

P/E（倍） 149.1 115.1 69.2 47.3 32.3 

P/B（倍） 49.86 34.70 23.11 15.53 10.48 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 19 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 330 435 679 926 1367  营业收入 694 826 1188 1720 2508 

现金 85 139 215 312 432  营业成本 271 344 473 663 945 

应收票据及应收账款 78 82 148 185 301  营业税金及附加 6 5 0 10 14 

其他应收款 43 40 79 93 158  营业费用 287 342 489 716 1053 

预付账款 17 24 35 51 74  管理费用 27 29 42 60 87 

存货 103 141 194 275 393  研发费用 41 37 53 81 125 

其他流动资产 4 9 9 9 9  财务费用 2 2 2 2 2 

非流动资产 44 41 40 39 48  资产减值损失 -2 -1 -2 -3 -4 

长期投资 1 2 3 4 5  其他收益 7 16 8 10 10 

固定资产 17 15 13 10 18  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 6 5 5 6 7  投资净收益 0 -0 -0 -0 -0 

其他非流动资产 20 19 19 18 18  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 373 476 719 964 1414  营业利润 63 84 137 201 295 

流动负债 208 241 351 424 622  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 26 45 45 45 45  营业外支出 1 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 136 153 244 313 481  利润总额 63 83 138 202 296 

其他流动负债 45 43 61 66 96  所得税 8 12 20 30 44 

非流动负债 2 2 2 2 2  净利润 55 70 118 172 252 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -0 0 -0 -0 

其他非流动负债 2 2 2 2 2  归属母公司净利润 55 71 118 172 252 

负债合计 211 242 352 426 624  EBITDA 73 99 141 203 295 

少数股东权益 -0 -1 -1 -1 -1  EPS（元） 0.89 1.15 1.91 2.79 4.09 

股本 46 46 62 62 62        

资本公积 22 22 22 22 22  主要财务比率      

留存收益 97 168 168 168 168  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 163 234 368 539 791  成长能力      

负债和股东权益 373 476 719 964 1414  营业收入(%) 36.6 19.1 43.7 44.8 45.8 

       营业利润(%) 12.8 32.8 63.8 46.3 46.7 

       归属于母公司净利润(%) 20.8 29.6 66.4 46.2 46.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 60.9 58.4 60.2 61.4 62.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.9 8.6 9.9 10.0 10.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 33.6 30.1 33.5 32.8 32.5 

经营活动现金流 39 68 67 105 138  ROIC(%) 28.1 24.6 29.0 29.3 29.8 

净利润 55 70 118 172 252  偿债能力      

折旧摊销 11 18 5 6 8  资产负债率(%) 56.4 50.9 49.0 44.1 44.1 

财务费用 2 2 2 2 2  净负债比率(%) -34.4 -39.7 -47.8 -50.8 -49.7 

投资损失 -0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.8 1.9 2.2 2.2 

营运资金变动 -35 -22 -59 -75 -123  速动比率 1.0 1.1 1.3 1.4 1.4 

其他经营现金流 7 -0 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -27 -25 -5 -5 -17  总资产周转率 2.2 1.9 2.0 2.0 2.1 

资本支出 23 19 -2 -2 8  应收账款周转率 11.1 10.3 10.3 10.3 10.3 

长期投资 -5 -0 -1 -1 -1  应付账款周转率 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 -9 -6 -8 -8 -10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8 15 13 -2 -2  每股收益(最新摊薄) 0.89 1.15 1.91 2.79 4.09 

短期借款 8 19 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 1.11 1.08 1.70 2.25 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.65 3.80 5.71 8.50 12.59 

普通股增加 30 0 15 0 0  估值比率      

资本公积增加 -16 0 0 0 0  P/E 149.1 115.1 69.2 47.3 32.3 

其他筹资现金流 -30 -3 -2 -2 -2  P/B 49.9 34.7 23.1 15.5 10.5 

现金净增加额 3 58 75 98 120  EV/EBITDA 111.2 81.5 56.6 38.9 26.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 19 日收盘价  
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