
 
 
公司报告 | 季报点评 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

倍轻松（688793） 

  

证券研究报告 

2021 年 10 月 29 日 

投资评级 

行业 家用电器/白色家电 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 87.36 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 61.64 

流通 A 股股本(百万股) 12.55 

A 股总市值(百万元) 5,384.87 

流通 A 股市值(百万元) 1,095.97 

每股净资产(元) 10.22 

资产负债率(%) 33.42 

一年内最高/最低(元) 185.58/86.76  
 

作者   

刘章明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516060001 
liuzhangming@tfzq.com 

杨松 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521020001 
yangsong@tfzq.com 

吴慧迪 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521080005 
wuhuidi@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《倍轻松-半年报点评:21H1 扣非归母
净利润同增 377.68%，产品、渠道、营
销共建设驱动增长》 2021-08-23 

2 《倍轻松-首次覆盖报告:智能便携按
摩器领先者，多品类全渠道扩张驱动增
长》 2021-07-19 

 
 

 

股价走势 

21Q3 收入同增 39.8%，打造新品姜小竹成为大单品 
  
 

倍轻松收入保持高增。公司坚持“创新引领健康生活”为核心的产品理念，
专注中医科技产品路线，在 2021 年下半年陆续推出多款新产品。其中新
推出的智能明火艾灸系列产品“姜小竹”在第三季度市场反映良好，取得
了较好的销售成绩。2021Q1-Q3 整体营收 8.13 亿元，同比增长 55.66%。
分季度来看，公司 2021Q1/Q2/Q3 营收 2.15 亿/3.29 亿/2.7 亿元，同比增
长 62.42%/66.62%/39.80%。 
产能方面，为满足公司经营规模快速增长、加快研发成果转化，公司在深
圳市新建设现代化工厂一座，设立研发实验室，增设 NPI 专线，进一步增
强了公司自有产能供应能力和产品品控能力。 
 
公司 2021Q1-Q3 毛利率 59.85%，同比增加 1.05pcts；其中 2021Q1/Q2/Q3
毛利率为 56.70%/63.72%/57.64%，同比变化+0.58pcts/+4.77pcts/-2.84pcts。  
  
公司各项费用率保持稳定，2021Q1-Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别
为 42.80%/3.75%/3.76%/0.64% ， 同 比 变 化
-0.56pcts/-0.52pcts/-1.19pcts/+0.25pcts。其中：  
 ①2021Q3 销售费用率 39.99%，同比下降 0.93pcts。  
 ②2021Q3 管理费用率 5.60%，同比增加 1.02pcts。  
 ③2021Q3 研发费用率 3.23%，同比下降 1.81pcts。  
 ④2021Q3 财务费用率 0.40%，同比下降 0.14pcts。  
  
2021Q1-Q3 归母净利 0.66 亿元，同比增长 101.34%，归母净利率 8.11%，
同比增加 1.84pcts。其中 2021Q3 归母净利润 0.25 亿元，同比增长 17.72%，
归母净利率 9.13%，同比下降 1.71pcts。 
 
2021Q1-Q3 公司经营活动产生的现金流量净额 0.59 亿元，去年同期为
0.03 亿元；投资活动产生的现金流量净额-0.07 亿元，去年同期为-0.29 亿
元。其中 2021Q3 经营活动产生的现金流量净额-0.27 亿元，去年同期为
-0.09 亿元；投资活动产生的现金流量净额-0.01 亿元，去年同期为-0.06
亿元。 
 
盈利预测与估值：公司是国内领先的智能便携按摩器龙头，通过研发投入
带来产品差异化、直营渠道铺设，建设中高端品牌形象，品牌身位优势显
著，将带来进一步的研发人才集聚、渠道铺设、供应链合作强化，进一步
巩固品牌地位。考虑到 8 月和 10 月疫情影响，略微调低 2021 年业绩预期，
综合预计公司 2021-2023 年业绩为 1.15/2.00/3.10 亿元。相对估值市盈率
47X/27X/17X。 
 
风险提示：线下渠道拓展不及预期，竞争导致线上流量成本上升，研发能
力不及预期，委托加工风险、境外经营风险 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 694.12 826.48 1,282.05 1,709.40 2,564.10 

增长率(%) 36.64 19.07 55.12 33.33 50.00 

EBITDA(百万元) 112.02 115.49 141.39 243.52 376.17 

净利润(百万元) 54.58 70.71 115.32 199.87 310.22 

增长率(%) 20.78 29.56 63.09 73.32 55.21 

EPS(元/股) 0.89 1.15 1.87 3.24 5.03 

市盈率(P/E) 98.67 76.16 46.70 26.94 17.36 

市净率(P/B) 33.00 22.97 7.59 5.92 4.41 

市销率(P/S) 7.76 6.52 4.20 3.15 2.10 

EV/EBITDA 0.00 0.00 34.45 19.85 12.31   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 2021Q1-Q3 整体营收 8.13 亿元，同比增长 55.66% 

倍轻松收入保持高增。公司坚持“创新引领健康生活”为核心的产品理念，专注中医科技
产品路线，在 2021 年下半年陆续推出多款新产品。其中新推出的智能明火艾灸系列产品
“姜小竹”在第三季度市场反映良好，取得了较好的销售成绩。2021Q1-Q3 整体营收 8.13

亿元，同比增长 55.66%。分季度来看，公司 2021Q1/Q2/Q3 营收 2.15 亿/3.29 亿/2.7 亿元，
同比增长 62.42%/66.62%/39.80%。 

产能方面，为满足公司经营规模快速增长、加快研发成果转化，公司在深圳市新建设现代
化工厂一座，设立研发实验室，增设 NPI 专线，进一步增强了公司自有产能供应能力和产
品品控能力。 

图 1：2021Q1-Q3 整体营收 8.13 亿元，同比增长 55.66% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 公司 2021Q1-Q3 毛利率 59.85%，同比增加 1.05pcts 

公司 2021Q1-Q3 毛利率 59.85%，同比增加 1.05pcts；其中 2021Q1/Q2/Q3 毛利率为
56.70%/63.72%/57.64%，同比变化+0.58pcts/+4.77pcts/-2.84pcts。  

 图 2：公司 2021Q1-Q3 毛利率 59.85%，同比增加 1.05pcts 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3. 2021Q1-Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为
42.80%/3.75%/3.76%/0.64% 

公司各项费用率保持稳定， 2021Q1-Q3 销售 / 管理 / 研发 /财务费用率分别为
42.80%/3.75%/3.76%/0.64%，同比变化-0.56pcts/-0.52pcts/-1.19pcts/+0.25pcts。其中：  

 ①2021Q3 销售费用率 39.99%，同比下降 0.93pcts。  

 ②2021Q3 管理费用率 5.60%，同比增加 1.02pcts。  

 ③2021Q3 研发费用率 3.23%，同比下降 1.81pcts。  

 ④2021Q3 财务费用率 0.40%，同比下降 0.14pcts。  

图 3：2021Q1-Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为 42.80%/3.75%/3.76%/0.64% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 2021Q1-Q3 归母净利 0.66 亿元，同比增长 101.34% 

2021Q1-Q3归母净利 0.66 亿元，同比增长 101.34%，归母净利率 8.11%，同比增加 1.84pcts。
其中2021Q3归母净利润0.25亿元，同比增长 17.72%，归母净利率9.13%，同比下降1.71pcts。 

图 4：2021Q1-Q3 归母净利 0.66 亿元，同比增长 101.34% 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 2021Q1-Q3 公司经营活动产生的现金流量净额 0.59 亿元 

2021Q1-Q3 公司经营活动产生的现金流量净额 0.59 亿元，去年同期为 0.03 亿元；投资
活动产生的现金流量净额-0.07 亿元，去年同期为-0.29 亿元。其中 2021Q3 经营活动产生
的现金流量净额-0.27 亿元，去年同期为-0.09 亿元；投资活动产生的现金流量净额-0.01

亿元，去年同期为-0.06 亿元。 

图 5：2021Q1-Q3 公司经营活动产生的现金流量净额 0.59 亿元 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6. 盈利预测与估值 

盈利预测与估值：公司是国内领先的智能便携按摩器龙头，通过研发投入带来产品差异化、
直营渠道铺设，建设中高端品牌形象，品牌身位优势显著，将带来进一步的研发人才集聚、
渠道铺设、供应链合作强化，进一步巩固品牌地位。 

考虑到考虑到 8 月和 10 月疫情影响，略微调低 2021 年业绩预期，综合预计公司 2021-2023

年业绩为 1.15/2.0/3.1 亿元。相对估值市盈率 47X/27X/17X。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 84.86 139.29 506.05 546.54 749.89  营业收入 694.12 826.48 1,282.05 1,709.40 2,564.10 

应收票据及应收账款 78.11 82.13 146.06 168.88 306.42  营业成本 271.20 344.14 548.30 731.78 1,126.37 

预付账款 16.70 24.24 32.21 47.57 76.67  营业税金及附加 6.00 4.63 7.18 9.58 14.36 

存货 102.73 140.59 211.56 276.35 452.59  营业费用 286.54 342.14 505.64 643.68 932.76 

其他 47.16 49.11 87.89 95.44 169.80  管理费用 26.88 28.63 31.41 31.62 45.38 

流动资产合计 329.56 435.36 983.76 1,134.79 1,755.38  研发费用 40.66 36.89 51.28 54.70 76.92 

长期股权投资 4.61 3.97 3.97 3.97 3.97  财务费用 1.99 1.63 2.56 2.91 3.33 

固定资产 17.33 14.95 36.89 78.90 119.96  资产减值损失 (1.80) (1.35) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 5.61 5.00 3.91 2.82 1.73  投资净收益 0.14 (0.35) 0.00 0.00 0.00 

其他 16.25 16.91 7.15 5.06 5.06  其他 (0.67) (13.77) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 43.80 40.84 87.92 160.36 202.49  营业利润 63.18 83.90 135.67 235.14 364.96 

资产总计 373.37 476.20 1,071.69 1,295.15 1,957.87  营业外收入 0.73 0.61 0.00 0.00 0.00 

短期借款 26.46 45.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.92 1.86 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 136.16 153.04 274.66 319.10 593.94  利润总额 63.00 82.65 135.67 235.14 364.96 

其他 45.49 42.74 86.24 65.39 143.06  所得税 8.23 12.20 20.35 35.27 54.74 

流动负债合计 208.11 240.78 360.90 384.49 736.99  净利润 54.77 70.46 115.32 199.87 310.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.19 (0.25) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 54.58 70.71 115.32 199.87 310.22 

其他 2.42 1.55 1.55 1.55 1.55  每股收益（元） 0.89 1.15 1.87 3.24 5.03 

非流动负债合计 2.42 1.55 1.55 1.55 1.55        

负债合计 210.53 242.33 362.45 386.04 738.54        

少数股东权益 (0.36) (0.61) (0.61) (0.61) (0.61)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 46.23 46.23 61.64 61.64 61.64  成长能力 
     

资本公积 21.54 21.54 365.04 365.04 365.04  营业收入 36.64% 19.07% 55.12% 33.33% 50.00% 

留存收益 118.68 189.39 648.21 848.07 1,158.29  营业利润 12.76% 32.79% 61.70% 73.32% 55.21% 

其他 (23.26) (22.68) (365.04) (365.04) (365.04)  归属于母公司净利润 20.78% 29.56% 63.09% 73.32% 55.21% 

股东权益合计 162.83 233.87 709.24 909.10 1,219.32  获利能力      

负债和股东权益总计 373.37 476.20 1,071.69 1,295.15 1,957.87  毛利率 60.93% 58.36% 57.23% 57.19% 56.07% 

       净利率 7.86% 8.56% 8.99% 11.69% 12.10% 

       ROE 33.44% 30.16% 16.25% 21.97% 25.43% 

       ROIC 119.58% 82.69% 95.79% 103.21% 87.57% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 54.77 70.46 115.32 199.87 310.22  资产负债率 56.39% 50.89% 33.82% 29.81% 37.72% 

折旧摊销 10.61 17.51 3.16 5.48 7.87  净负债率 -35.87% -40.32% -71.35% -60.12% -61.50% 

财务费用 1.62 0.65 2.56 2.91 3.33  流动比率 1.58 1.81 2.73 2.95 2.38 

投资损失 (0.14) 0.35 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.09 1.22 2.14 2.23 1.77 

营运资金变动 (37.60) (28.60) (6.77) (84.85) (64.73)  营运能力      

其它 9.70 7.88 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 11.06 10.32 11.24 10.86 10.79 

经营活动现金流 38.96 68.25 114.27 123.39 256.69  存货周转率 7.86 6.79 7.28 7.01 7.04 

资本支出 16.71 4.80 60.00 80.00 50.00  总资产周转率 2.17 1.95 1.66 1.44 1.58 

长期投资 4.61 (0.63) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (48.54) (29.47) (120.00) (160.00) (100.00)  每股收益 0.89 1.15 1.87 3.24 5.03 

投资活动现金流 (27.22) (25.30) (60.00) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 0.63 1.11 1.85 2.00 4.16 

债权融资 26.46 45.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 2.65 3.80 11.52 14.76 19.79 

股权融资 11.14 (1.05) 357.49 (2.91) (3.33)  估值比率      

其他 (45.50) (28.59) (45.00) 0.00 0.00  市盈率 98.67 76.16 46.70 26.94 17.36 

筹资活动现金流 (7.91) 15.36 312.49 (2.91) (3.33)  市净率 33.00 22.97 7.59 5.92 4.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 34.45 19.85 12.31 

现金净增加额 3.83 58.30 366.76 40.49 203.36  EV/EBIT 0.00 0.00 35.24 20.30 12.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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