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公司营销策略成果显著，公司业绩增速亮眼            增持 

2021 年 8 月 20 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2021 上半年实现营业收入 5.44 亿元，同比增长 64.94%，归

属于母公司股东的净利润为 0.41 亿元，同比增长 248.78%。其中二季

度实现营收 3.29 亿元，同比增长 66.6%；当期归母净利润 0.3 亿元，

同比增长 25.3%。基本每股收益 0.89 元，同比增加 242.31%。公司拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 4.86 元（含税）。 

事件点评 

 公司产品智能化特征明显，渠道增速明显 公司产品销售以自主品

牌“breo”和“倍轻松”智能便携按摩器产品为主，品类由眼部按摩

器拓展到眼部、颈部、头部及头皮四大智能便携按摩器品类，同时还

为其他知名品牌企业提供 ODM 定制产品。公司是眼部与头部等智能便

携按摩器品类的开创者，通过融合物联网、大数据与人工智能等领域

技术成果实现智能控制、智能传感与无线操控，产品智能化不断提升。

渠道方面，公司采用线上和线下协同发展的新零售模式。上半年公司

线上渠道增长 49%，线下增长 80%，ODM 增长 166%，渠道拓展表现良好。 

 公司优化营销策略成果显著，营运周转稳步提升 公司主营智能便

携式按摩器。报告期内推出经络枪以及智能艾灸盒“姜小竹 A1”，以

及跌代推出 iSee X2pro、iNeck M2、iNeck 4，；带动公司毛利率实现

60.94%，较上年同期提高 3.13pct。公司净利率 7.63%，高于上年同期

4.11pct，主要是三费中的销售费用占比较高 44.19%，为 2.4 亿元所

致，但低于上年同期 0.8pct。公司优化营销策略，通过精准定位用户，

官宣全球品牌代言人等方式进一步提升品牌知名度。618 期间倍轻松

位居天猫平台按摩器品类 Top1，在京东平台，倍轻松在眼部、头部、

披肩按摩品类均居销售排行榜 Top1。管理费用率 6.84%，同比变动

-2.12pct；研发费用率 4.02%，同比变动-0.87pct。上半年，公司存

货周转率 1.33，较 20H1 下降 0.02；固定资产周转率 37.95，较 20H1

提高 17.91，总资产周转率 0.91，较上年提高 0.08。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.97\2.9\4.2，PE 分别为

67.1/45.3/31.1，给予“增持”评级。 

存在风险  

需求疲弱；产品升级缓慢；直营门店业绩表现不佳；原材料大幅波动 

 
 

市场数据：2021 年 8 月 19 日 

收盘价(元)：                     132   

年内最高/最低（元）：     185.58/111.1 

流通 A 股/总股本（亿）：     0.13/0.62 

流通 A 股市值（亿）：             17 

总市值（亿）：                    81 

 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

每股净资产(元)：                5.97 

每股公积金（元）：               0.466 

每股未分配利润（元）：           4.026 
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图 1：公司营业收入（亿元）及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

图 2：公司归母净利润（亿元）及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 3：公司产品毛利率（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 139.3 179.8 251.7 362.4 营业收入合计 826.5 1198.4 1677.8 2265.0 

应收账款 82.1 143.8 184.6 249.1 营业成本 344.1 491.3 704.7 928.6 

存货 140.6 172.0 246.6 325.0 税金及附加 4.6 7.8 10.9 14.7 

预付 24.2 39.3 56.4 74.3 销售费用 342.1 503.3 704.7 951.3 

其它流动资产 49.1 71.9 100.7 135.9 管理费用 28.6 44.3 62.1 83.8 

流动资产合计 435.4 606.7 839.9 1146.8 研发费用 36.9 53.9 75.5 101.9 

长期投资 4.0 4.0 4.0 4.0 财务费用 1.6 -2.2 -3.3 -5.0 

固定资产（净值） 15.0 14.7 14.0 13.6 资产减值损失 -1.4 0.1 0.1 0.1 

在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0 其他经营收益 -14.5 2.2 3.4 6.8 

无形资产 5.0 5.0 5.3 6.1 投资净收益 -0.4 -9.6 10.1 11.3 

其它非流动资产 16.9 20.9 49.9 121.0 营业利润 -14.5 146.2 212.0 309.5 

资产总计 476.2 651.2 913.1 1291.3 营业外净收支 -1.3 -2.0 1.7 1.1 

短期借款 45.0 36.0 23.4 5.3 利润总额 82.7 144.2 213.7 310.7 

应付款项 153.0 196.5 281.9 417.9 所得税 12.2 21.6 32.1 46.6 

其他流动负债 42.7 73.7 105.7 139.3 净利润 70.5 122.6 181.6 264.1 

流动负债合计 240.8 306.3 411.0 562.5 少数股东损益 -0.3 0.6 0.9 1.3 

长期借款 0.0 2.4 4.7 7.0 归母净利润 70.7 121.9 180.7 262.7 

长期应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

其它 1.6 1.6 1.6 1.6 净利润（含少数股东） 70.45 122.56 181.62 264.05 

负债合计 242.3 310.2 417.3 571.0 折旧 6.40 9.83 14.09 18.57 

少数股东权益 -0.6 -0.1 0.8 2.2 摊销 1.16 1.00 0.99 1.06 

股本 46.2 46.2 46.2 46.2 财务费用 1.63 -2.20 -3.26 -5.02 

资本公积 21.5 30.6 40.0 52.8 投资净收益 0.35 9.59 -10.07 -11.32 

留存收益 166.7 264.3 408.8 619.0 营运资金变动 -37.24 -56.46 -43.91 -26.52 

归属母公司股 234.5 341.1 495.0 718.1 其它 -3.79 -16.06 20.00 35.00 

权益合计 233.9 341.0 495.8 720.3 经营活动现金流合计 38.96 68.25 203.77 252.28 

负债和股东权益 476.2 651.2 913.1 1291.3 （固定资产构建） -4.0 -9.6 -13.4 -18.1 

财务比率         （无形资产构建） -0.6 -1.0 -1.3 -1.8 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 非经常性损益 -0.4 -9.6 10.1 11.3 

营业收入 826.48 1198.40 1677.75 2264.97 非流动资产减少 -0.7 -3.9 -29.1 -71.1 

归母净利润 70.70 121.95 180.72 262.73 其它 -21.6 -289.0 59.0 135.0 

每股收益(EPS) 1.14 1.97 2.91 4.24 投资活动现金流合计 -27.2 -25.3 25.2 55.3 

市盈率(P/E) 115.76 67.11 45.29 31.15 （财务费用） -1.63 2.20 3.26 5.02 

毛利率 0.58 0.59 0.58 0.59 短期借款增加 18.54 -8.99 -12.58 -18.12 

净利率 0.09 0.10 0.11 0.12 长期借款增加 0.00 2.39 2.35 2.25 

净资产收益率(ROE) 0.30 0.36 0.37 0.37 （归母股东红利） 0.59 -24.39 -36.14 -52.55 

资产负债率 0.51 0.48 0.46 0.44 （归少数股东红利） 0.00 -0.09 -0.01 0.12 

流动比率 1.81 1.98 2.04 2.04 股本及资本公积 0.00 9.10 9.32 12.85 

速动比率 1.22 1.42 1.44 1.46 其它 -127.00 -146.00 94.00 80.00 

应收款帐款周转率 8.66 7.32 7.30 7.74 筹资活动现金流合计 -7.91 15.36 60.19 29.57 
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分析师承诺： 

本人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，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不
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投资评级的说明： 
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