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奥佳华（002614.SZ） 

疫情时代抓住机遇，聚焦主业深耕品牌 

核心观点： 

2020 年国内外疫情爆发后，众多企业的业绩都有所下滑。

然而奥佳华作为一家主营按摩产品的健康产业公司，在疫情

时代抓住发展机遇，成功在 2020 年逆势增长。 

公司的增长有多方因素。一方面国内调整营销策略，在

大陆探索中低端品牌，将产品降维并向三四线城市下沉。另

一方面，公司在海外稳步恢复大宗业务，同时坚持发展自主

品牌，由出口型企业向品牌运营型企业转变。此外，在疫情的

推动以及公司早期技术积累之下，公司家用医疗与健康环境

产品收入高速增长，成为 2020 年业绩的重要增长点。 

2021 年后，公司聚焦主业，保健按摩业务稳步增长。按

摩产品领域，由于公司在产品、品牌、渠道三方面均有一定程

度的优势，产品技术领先、成本控制得当、品牌矩阵丰富、渠

道反馈较快，其他企业难以快速追赶。 

奥佳华当前利润增长主要面临两个问题——原材料、海

运价格上涨以及销售费用过高。原材料、海运价格上涨是整

个行业都面临的重大挑战，短期内价格难以恢复至疫情前正

常水平，公司毛利润将持续承压。销售费用过高是奥佳华发

展较多直营门店以及品牌营销所致，当前公司着手把控广告

宣传费用，线下门店拓展以经销店为主要方向，2021 年销售

费用占比已逐步下滑。 
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在未来长期的发展中，公司坚持深化推动核心主业，将

公司由代加工企业稳步转向自主品牌企业，依托自身产品、

品牌、渠道的多重优势，自己的按摩产品龙头地位将能够不

断扩大，收入与利润有望稳步增长。 
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2020 年国内外疫情爆发后，众多企业的业绩都受到了不同程度的冲击。然而奥佳华作

为一家主营按摩产品的健康产业公司，在疫情时代抓住发展机遇，成功在 2020 年逆势增长，

实现了收入与利润的新高，成为按摩产品行业的佼佼者。2021 年公司营业收入稳健增长，

而由于受到上游原材料上涨与国际海运价格飙升的影响，利润端呈现小幅下滑的趋势。如此

情况之下，公司聚焦保健按摩主业，着力强化自主品牌。奥佳华究竟是如何能够在 2020 年

逆势增长？公司在未来又能否再次延续 2020 年的辉煌？我们将在后文逐步探讨上述两个问

题，对公司未来的发展做出展望。 

一、收并购打造产品矩阵，聚焦主业发展品牌力 

奥佳华是中国领先的国际化健康产业集团。公司与 1996 年成立，早期公司名为“蒙发

利”，收购马来西亚按摩椅品牌 OGAWA 后，更名为奥佳华。公司上市前以代工为主，是全球

最大的按摩器 ODM 企业，上市后逐渐转向自研，其自主品牌在多个国际市场位列行业前排。

公司以“服务全球消费者对健康产品、美好生活的需求”为使命，通过“挖掘需求、服务客

户、自主研发、精益制造及全球品牌销售”一体化价值链经营，持续为客户创造新的健康服

务价值。 

奥佳华主要经营三类产品：保健按摩、健康环境、家用医疗产品。保健按摩产品是奥佳

华核心产品，健康环境与家用医疗产品是公司重要的拓展品类。奥佳华的保健按摩产品主要

包括按摩椅与按摩小电器，其中按摩小电器包含了眼、头、腰、背、足等按摩器。健康环境

产品主要为空气净化器以及新风净化机，家用医疗产品主要为额温枪、血压计、血糖仪、消

毒包、口罩等。 

 

图表：奥佳华三类主要产品示例 

 

资料来源：亿翰智库，企业官网 

 

保健按摩器具主要是针对人们身体全身或者部分部位进行按摩的产品，公司主要生产按

摩椅与按摩小电器两大类产品。其中按摩椅是相对全方位的身体按摩产品，按摩小电器一般
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是针对身体某一部位进行按摩的产品。保健按摩器具适合的人群较为广泛。一方面是长时间

工作或学习的年轻人群，另一方面是身体衰老的中老年人群体，两大人群可能受颈椎、腰椎

及血液循环不畅等慢性病的困扰，按摩器具可方便且有针对性地对身体不适地方进行调节放

松。 

自上市以来，公司保健按摩产品一直是公司的主要收入来源，而健康环境与家用医疗产

品是公司逐步拓展的产品品类，近两年规模迅速提升。2020 年保健按摩产品销售收入占公

司主营收入的 63%，健康环境与家用医疗产品分别占 16%与 15%，公司还有少部分其他业务。 

 

图表：奥佳华 2018 至 2021 上半年产品收入占比 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

注：2021H1 公司将家用医疗业务划归至其他业务当中。 

 

当前按摩器具市场不断成长，海外较为成熟，国内发展潜力较大。2014 至 2018 年全球

按摩器具市场规模稳步提升，2018 年达到 138 亿美元规模。由于海外发达国家和地区的人

民生活水平较高，按摩产品较早被消费者所接受，市场相对成熟，而国内按摩产品发展较晚，

尚在导入与市场教育阶段。以按摩椅为例，东亚地区日本、韩国的家庭保有率较高，达到 27%

与 12%，而中国大陆保有率仅 1%。考虑到国内经济逐步提升，人均收入不断提高，同时老龄

化趋势也初步呈现，尽管当前国内按摩椅保有率较低，但国内保健按摩市场发展潜力较大，

未来随着经济发展与老龄人口数量的上升，按摩产品需求增长，市场规模可接近千亿元。 
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图表： 2018 年亚洲按摩椅家庭保有率 

 

资料来源：亿翰智库，中国产业信息网 

 

在按摩产品的赛道上，奥佳华通过自创、合资、收购多个品牌，早早布局国内外市场。

奥佳华最早自创蒙发利品牌，但由于早期公司以代工为主，该品牌并未在市场中得到发展。

2007 公司自创 COZZIA 品牌，主要面向北美按摩椅市场，随后 2012 年与日本富士合资打造

FUJIMEDIC 品牌，主要面向日本市场。2014 至 2016 年三年时间，奥佳华分别收购了马来西

亚的 OGAWA、台湾的 FUJI 以及欧洲的 MEDISANA，进一步丰富了自身的品牌矩阵，实现国际

化布局。此外，针对国内新兴市场，公司还打造了 ETRO、舒思家、一维生活等国内品牌。可

以说，奥佳华在品牌层次、客户人群、国际市场等方面，进行了深度布局。 

 

图表：奥佳华九大品牌布局信息 

品牌名称 主要市场 品牌定位 

OGAWA（奥佳华） 亚洲 主营按摩椅，定位中高端 

MEDISANA 欧洲 主营医疗保健产品 

FUJI 台湾 主营按摩产品 

FUJIMEDIC 日本 产品以按摩器械、健身康体为主 

COZZIA 北美 主营按摩产品 

EASEWELL（一维生活） 中国 定位年轻群体 

ihoco 轻松伴侣 中国 主营按摩椅与按摩小电器，定位中低端 

SHUSIJIA（舒思家） 中国 定位家庭受众 

ETRO 中国 定位女性群体 

 

资料来源：亿翰智库，企业官网 

 

由于公司优秀的产品力与品牌力，经过 2019 年的短暂调整，奥佳华在 2020 年迎难而
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上，抓住发展机遇，收入与利润双双快速增长。2020 年全球疫情蔓延、公司前二季度业绩下

滑的情况下，奥佳华依托品牌矩阵与前期调整，在 2020 下半年实现业绩快速发力。对比同

业按摩产品竞争对手，以按摩椅为主的荣泰健康 2020 年收入与利润全部下滑，以按摩小电

器为主的倍轻松营业收入增速下滑，奥佳华按摩器具领域龙头地位进一步增强。进入 2021

年，公司全面聚焦主业，着眼按摩产品这个细分赛道，以产品力与品牌力强化行业竞争力。

凭借按摩产品的增长，公司 2021 前三季度整体收入稳步提升。 

 

图表：2017 至 2021 前三季度奥佳华营业收入（单位：亿元） 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

 

二、短暂调整积蓄能量，疫情难阻公司发力 

2019 年奥佳华遭遇发展瓶颈，国内市场不振，海外需求有变。2019 年中国经济承受下

行压力，按摩产品作为可选消费品，受到较大冲击，国内按摩椅市场需求不振。同时市场竞

争较为激烈，由于前排企业的按摩产品尚未建立有效的护城河，除傲胜、奥佳华、荣泰三家

企业的竞争之外，还有大量中小企业参与竞争。因此 2019 年国内众多按摩椅制造企业的业

绩下滑。其中奥佳华国内收入同比下滑 8.02%，荣泰健康下滑 8.03%，融捷健康下滑 27.29%。

同时受中美贸易战波及，以外销为主的奥佳华受到较大影响。奥佳华外销收入占主营收入的

四分之三，而外销当中大宗规模较大。2019 年中美贸易战升级，美国对中国加征关税的产

品范围逐步扩大，美国大宗客户为避免风险，减少了对奥佳华的部分订单，公司外销收入因

此也受到较大影响，同比下滑 0.64%。国内外双重挑战下，2019 年奥佳华业绩小幅下滑。 

为应对新挑战，奥佳华快速做出调整，2020 年完美扭转下滑态势。一方面国内调整营

销策略，在大陆探索中低端品牌，将产品降维并向三四线城市下沉。另一方面，公司在海外

稳步恢复大宗业务，同时坚持发展自主品牌，由出口型企业向品牌运营型企业转变。此外，
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在疫情的推动以及公司早期技术积累之下，公司家用医疗与健康环境产品收入高速增长，成

为 2020 年业绩的重要增长点。 

1、大陆市场品牌拓展，产品降维渠道下沉 

2020 年奥佳华国内销售收入实现 15.47 亿元，同比增长 31.93%。高增长的背后，一方

面是疫情影响下，部分按摩产品的线下购买需求转向线上，公司积极布局线上，电商平台收

入大幅增长。更为重要的一方面是公司根据 2019 年的经营状况，及时调整国内经营策略，

向中低端市场延伸，拓宽按摩椅等产品的受众人群。 

针对国内市场不振的现状，公司拓展新品牌 ihoco，打造大众品牌，突破中低端市场，

与中高端品牌奥佳华形成互补。ihoco 品牌创立于 2019 年，正值国内按摩椅市场变化之际，

2020 年公司逐步将 ihoco 品牌产品推向市场，并取得较好的成绩，国内 2020 全年实现 1亿

元收入。从线上价格上看，ihoco 品牌家用按摩椅价格范围在 4999 至 9999 元，而奥佳华品

牌按摩椅价格范围在 4599 至 68800 元（数据均来自天猫），且 8900 元以上为主流（4599 元

仅一款，其他无低于 8900 元的产品），在按摩小电器上 ihoco 品牌产品也比奥佳华更具性价

比。ihoco 品牌产品对公司中低端进行了覆盖，走性价比路线，填补了定位中高端的奥佳华

品牌的空缺。 

 

图表：ihoco 与奥佳华两个品牌淘宝、京东旗舰店按摩椅价格情况（单位：元） 

品牌 平台 最低价格 
最低价格

产品型号 
最高价格 

最高价格

产品型号 
价格中位数 

ihoco 
淘宝 4999 IH-6688 9999 IH-V003 6999 

京东 3999 IH-5068 39800 IH-9858 12999 

奥佳华 
淘宝 4599 OG-5518 68800 OG-8598 12800 

京东 6999 OG-5518 68800 OG-8598 15800 

资料来源：亿翰智库，淘宝天猫网站，京东网站 

注：相关产品与价格均为公司电商平台的官方旗舰店或自营店，价格不包含折扣。相同

产品价格可能随公司定价策略变化导致不同。 

 

通过产品降维，公司进一步开展渠道下沉，向二三四线城市逐步覆盖。由于 ihoco 定位

大众市场，目标受众更广，价格更加亲民，因此公司得以向三四线城市拓展，覆盖更广的人

群，填补中高端品牌 OGAWA 难以下沉的空档。相对一线城市以自营店的方式运营，公司下沉

的方式主要以经销店与 4S 门店的形式进行下沉。公司国内线下门店有 600 多家，其中直营

门店 70 余家，经销门店 300 余家，4S门店 200 余家，位于二三四线的 ihoco 经销门店有近

100 家。其中 4S 门店主要是指在 4S 门店开设的按摩椅销售渠道，一般在 4S 门店休息区设

置按摩椅体验区，并同步配置销售人员。此外，公司通过购物中心、商超、机场、高铁等场

所进行全面布局，其中机场高铁等主要以共享的方式切入。在新品牌切入大众市场、走性价
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比路线、渠道下沉等一系列措施下，公司 2020 年国内保健按摩产品实现收入 12.7 亿元，其

中按摩椅收入达到 8亿元，同比 2019 年实现较快增长。 

 

2、大宗业务逐步恢复，国际市场多产品发力 

2020 年奥佳华海外销售收入实现 53.77 亿元，同比增长 35.07%。公司海外的大宗业务

逐步恢复，美国客户的订单收入重新增长。同时，公司自营品牌稳步发展，家用医疗与健康

环境产品受新冠疫情与市场开拓的影响，销售收入迅猛发力，成为公司 2020 年业绩重要增

长点。 

2020 年公司大宗业务摆脱中美贸易战阴影，即便在疫情的影响下，依然快速回暖。2020

年公司前五大客户中，来自份额占比前二的美国大客户HELEN OF TROY LIMITED与Ho Medics 

USA,LLC.订单收入合计贡献 13.19 亿元，同比增长 61.22%，较 2018 年增长 25.66%。大宗业

务能够回暖主要源于贸易战大名单落地，奥佳华的按摩器具没有被加征关税，大客户信心增

强。此外，由于疫情封锁导致消费不振，美国政府推出经济刺激政策激发消费需求，同时居

家生活提升按摩需求，市场按摩器具需求回暖，也是导致客户订单规模增长的重要原因。 

 

图表：奥佳华 2018 至 2020 年前五大客户收入情况（单位：亿元） 

序号 2018 2019 2020 

1 
HELEN OF TROY 

LIMITED 
5.39 

HELEN OF TROY 

LIMITED 
4.41 

HELEN OF TROY 

LIMITED 
7.59 

2 HOMEDICS,INC 5.11 HOMEDICS,INC 3.77 
HoMedics 

USA,LLC. 
5.60 

3 ATEX CO.,LTD 1.44 ATEX CO.,LTD 1.49 YOOWO.CO.,LTD 2.56 

4 
BOKJUNG SCALE 

CO., LTD 
1.43 

BOKJUNG SCALE 

CO., LTD 
1.46 

BOKJUNG SCALE 

CO., LTD 
2.15 

5 TITAN CHAIR 1.13 TITAN CHAIR 1.14 TITAN CHAIR 1.78 

合计  14.49  12.28  19.68 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

注： HELEN OF TROY LIMITED、HOMEDICS,INC、TITAN CHAIR均为美国客户，ATEX CO.,LTD、

YOOWO.CO.,LTD 为日本客户，BOKJUNG SCALE CO., LTD 为韩国客户。 

 

在按摩产品的零售方面，依托本土化团队建设，海外自主品牌产品稳步发展。2019 年

奥佳华海外自主品牌市场中，香港、马来西亚两个市场下滑，国际市场自主品牌增长缓慢。

但公司在台湾市场拓展较为成功，2019 年实现约 3亿元营业收入。在台湾，公司通过商超、

大卖场、网络等各渠道不断渗透，收入年均增速 20%。2020 年奥佳华将台湾的成功经验复制

于其他市场，虽然疫情封锁影响了海外门店，但公司积极向线上发展，最终取得积极成果。
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2020 年在海外自主品牌中，按摩椅收入约 10亿元，按摩小电器约 5亿元。 

家用医疗产品由于疫情影响，收入、利润大幅增长。受疫情影响，口罩、消毒包等医疗

产品需求大增，公司欧洲 medisana 品牌旗下的家用医疗产品大幅增长，2020 年家用医疗产

品全年收入达到 10.39 亿元，同比增长 314.50%，毛利润率也有较大提升，较 2019 年增长

15.28 个百分点。同时由于技术积累与市场拓展，健康环境产品海外也快速增长。2020 年健

康环境产品整体销售收入为 10.92 亿元，同比增长 93.84%。 

综合来看，2020 年奥佳华在国际疫情期间快速应对，成功抓住机遇，调整国内外发展

策略，收入利润大幅提升。公司 2020 年的成功主要有三点重要因素。第一点主要是大环境

的变化，2020 年国际疫情爆发，海外政府为舒缓疫情带来的消费不振，推出各类经济刺激

计划，同时居家生活提升按摩需求，带动了公司的外销收入。第二点主要是公司较好的产品

布局，公司在 2016 年收购的 medisana 涉及医疗产品，在 2020 年疫情期间医疗产品销量大

增。第三点主要是公司的品牌布局，公司在国内外布局多个品牌，深耕当地市场，利润较高

的自主品牌产品销售逐步提升。 

三、后疫情时代来临，聚焦主业稳步发展 

随着国际社会进入后疫情时代，2021 年之后奥佳华将逐步聚焦保健按摩业务，减少非

核心业务的占比。公司进一步做出战略转变化主要有两个重要原因。一方面是因为后疫情时

代下，家用医疗产品的增速很难再有大幅、跳跃式增长，2021 年上半年增速下滑明显，公司

未来对家用医疗业务的定位是把家用医疗产品当做保健按摩业务的配套业务。另一方面，健

康环境部分公司打算在未来拆分上市，子公司拆分上市后，奥佳华业绩的主要增长点还是在

保健按摩业务上。 

公司聚焦核心主业的方式延续了 2020 年的成功经验，以继续打造品牌力与产品力为重

点，依托线下与线上渠道全方位发展。目前公司国内收入大多来自自主品牌，而销往海外的

保健按摩产品中，按摩椅自主品牌的销售占比达到七成，代工业务占比三成；按摩小电器自

主品牌占比三成，代工占比七成。在公司发展自主品牌的方针下，未来自主品牌产品的占比

有望进一步提升。而自主品牌战略能否有效进行，关键在于相关产品、品牌、渠道的优势上。

对比按摩产品行业其他企业，奥佳华在三个方面均有一定的优势。 

在产品力上的优势，与竞争对手相比，奥佳华技术壁垒过硬。公司自 1996 年生产制造

按摩器具，在技术上不断积累，截止 2021 年上半年，公司累计获得专利 1093 项。公司拥

有全球领先的按摩机芯核心技术，其中旗舰主推的第五代 4D 无刷变频温感机芯，在 AI 智

能化、IOT 物联化、拟人立体按摩手法、用户体验等方面表现出众。对比同样为行业前排的

荣泰健康，其拥有的专利数量约 400 件，按摩椅核心的机芯技术与奥佳华存在一定差距。在

研发投入上，2021 前三季度奥佳华研发费用为 2.08 亿元，荣泰健康为 0.89 亿元，行业间

奥佳华的技术优势有望进一步提升，巩固所拥有的壁垒。 
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图表：奥佳华与荣泰健康 2018 至 2021 前三季度研发费用对比（单位：亿元） 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

 

此外，由于公司出色的技术能力，奥佳华的按摩产品成本也得以有效控制。以按摩椅为

例，2020 年奥佳华平均成本为 2994 元/台，而荣泰健康为 4835 元/台。虽然荣泰健康的按

摩椅较奥佳华定位更加高端，产品成本自然较高，但在技术层面，奥佳华按摩椅的核心技术

相对领先，也在一定程度上使得制造费用较低。产品成本较低让奥佳华的议价能力更强，进

一步增强了产品力。从毛利润率角度看，2020 年奥佳华按摩椅的毛利润率为 47.71%，而定

位更高端的荣泰按摩椅毛利润率为 31.82%，由于较高的产品成本，荣泰定位高端并没能转

换更高的毛利润水平。相反，成本较低的奥佳华反而在定价上更加有余，利润水平达到行业

较高水平。 

 

图表：2020 年奥佳华、荣泰健康按摩椅产品平均售价、平均成本（单位：元） 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

2018 2019 2020 2021Q1-Q3

奥佳华 荣泰健康

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

7000.00

8000.00

平均售价 平均成本

奥佳华 荣泰健康



       

北京 | 上海 | 深圳 | 广州 | 杭州 | 苏州 | 合肥 | 南宁 | 福州 | 天津 | 石家庄 | 济南 | 郑州 | 长沙 | 南昌 | 西安 | 重庆 | 昆明  

电话：021-56660501  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

 

在品牌力上的优势，相对其他企业，奥佳华品牌矩阵成型，不同品牌面向不同市场。海

外市场中，东南亚有“OGAWA 奥佳华”，中国台湾有“FUJI”,日本有“FUJIMEDIC”，美国有

“cozzia”，欧洲有“medisana”。上述品牌扎根于本土市场，有较长时间的品牌运营积累，

前四个按摩椅品牌在当地的市占率均在前二，“medisana”品牌在欧洲的市占率也排在前三。

大陆市场，公司以“OGAWA 奥佳华”、“ihoco 轻松伴侣”等为主要自营品牌，按摩器具市占

率达到前三。上述多个品牌构成品牌矩阵，在每个市场均有较强的品牌力，因而奥佳华在这

些区域推广自主品牌产品更具优势。同时上述品牌均由本土团队运营，品牌定位更易把握。 

 

图表：奥佳华品牌市占率情况 

品牌名称 市场 当地市占率 

OGAWA（奥佳华） 东南亚 前二 

MEDISANA 欧洲 前三 

FUJI 台湾 第二 

FUJIMEDIC 日本 前二 

COZZIA 北美 第二 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

 

在渠道上的优势，奥佳华直营门店较多，能较快感知市场需求变化。2021 一季度奥佳

华大陆市场约有 600 余家线下门店，其中直营门店约有 70 余家；国际市场约有 220 余家门

店，其中直营门店约有 140 家。直营门店较多可以快速执行公司的营销策略，直观了解市场

对产品的偏好。对于同行业的荣泰健康，除上海地区直营外，国内其他地区主要为经销门店。

在线下渠道中，奥佳华还有布局机场高铁等商圈环境，主要以共享模式经营，公司将该渠道

视为产品推广的途径。 

综合上述优势来看，2021 年后，在聚焦主业的情况下，公司能够依靠保健按摩产品实

现收入的稳步增长。由于公司在产品、品牌、渠道三方面均有一定程度的优势，产品技术领

先、成本控制得当、品牌矩阵丰富、渠道反馈较快，这些特点是按摩器具行业其他企业难以

快速追赶的，是公司保持行业龙头地位的坚实基础。 

此外，奥佳华健康环境产品的新风产品在国内未来将有较大发展。2020 年下半年，奥

佳华与保利资本达成合作协议，未来双方就家庭新风产品在精装修及 C 端市场的应用展开

深度合作。这意味着奥佳华的新风产品将逐步配置于保利的精装房项目。随着国内精装房渗

透率不断提升的趋势，加之国家与地方出台多项与环境健康相关的政策性文件（《民用建筑

工程室内环境污染控制标准》等），精装房新风产品未来市场广阔。但项目落地尚需时间，

前期订单较少，2021 年新风系统国内市场预计实现 2 至 3亿元。 
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四、原料、运费价格高企，销售费用难以压缩 

虽然当前公司战略可以助力收入的稳步增长，但短期内有较多外部因素干扰奥佳华的利

润成长。一方面是公司外销占比较大，国际疫情之下，海外港口拥堵，集装箱与舱位紧缺，

海运价格快速上涨。另一方面，由于国际原料供需失衡，需求较为旺盛，但供应由于疫情难

以完全恢复，原料价格大幅增长。此外，由于奥佳华的品牌与渠道策略，旗下品牌、直营门

店较多，导致营销、租金、员工薪酬等费用支出巨大，期间费用率较高，拖累公司利润。 

 

1、欧美海运价格上涨，货柜紧张影响供货 

公司主要市场有欧美、韩日、东南亚以及中国，目前欧美海运价格高企，日韩、东南亚

海运费用也有攀升趋势。根据中国交通运输部数据显示，2021 年 12 月中国出口集装箱运价

综合指数为 3265.41，同比增长 188.06%，其中东南亚航线为 1942，同比增长 141.54%，美

西航线为 2409，同比增长 115.24%。可以看出 2021 年国际海运价格快速上涨。2021 年 11

月各航线海运价格的增长趋于平缓，但由于疫情在海外再度升级，海运价格在 12 月又出现

抬头趋势。 

 

图表：2021 年 1 月与 12月中国出口集装箱运价指数统计对比 

 

资料来源：亿翰智库，中国交通运输部官网 

 

同时，原料价格也因为供求不平衡导致大幅上涨，公司主要原料电子元器件、塑料等价

格均有提升。在疫情的影响下，一方面原材料供应商难以开工或供应能力无法完全恢复至疫

情前水平，另一方面国内外市场需求逐步恢复，部分国家通过经济刺激计划，需求较为旺盛。

两个方面导致原材料市场供需失衡，供应难以需求的情况下，原料价格快速增长。公司按摩

器具的主要原料包含电子元器件、塑料、面料等产品，其中电子元器件以及塑料价格涨幅较
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大，主要是因为电子元器件个别芯片、铜（电子元器件原料）、石油（塑料原料）等价格上

涨。 

 

图表：2021 年 1 月与 11月铜、原油价格对比（单位：万元/吨、美元/桶） 

 

资料来源：亿翰智库，wind 

注：铜价格为长江有色市场“铜:1#”平均价，原油价格为 IMF 的全球现货原油实际市

场价格 

 

原料、海运价格上涨对公司 2021 年第三季度毛利润率的影响较大。2021 前三季度，公

司毛利润率为 31.11%，其中第一、第二季度的毛利润率分别为 34.36%、31.68%。公司第三

季度毛利润率为 26.98%，环比下降 4.7 个百分点，同比下降个 8.95 百分点。原料价格上涨

主要从 2020 下半年开始，公司提前做好了原材料价格锁定，延续至了 2021 上半年。第三季

度奥佳华不再受益于前期的价格锁定，原料与海运价格上涨的影响凸显。 
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图表：2019 至 2021 第三季度奥佳华季度毛利润率（单位：%） 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

 

短期内，原料、海运费用难以回落至正常水平。海运价格方面，疫情影响下欧美港口人

手不足的状况仍在延续，亚洲港口的空集装箱及货船舱位紧缺，同时国外由于经济刺激政策

等原因，消费需求较为旺盛。在欧美需求旺盛与运力紧缺的持续矛盾下，海运价格在短期内

难以回落。原料价格方面，同海运类似，也是在疫情的背景之下，供需失衡导致原料价格难

以回落，部分原材料供应商持续反复因疫情封锁而无法恢复疫情前生产水平。因此短期内，

由于原料与海运价格维持高位，且可能继续冲击高位，公司毛利润率将延续第三季度的较低

水平，利润空间受到挤压。 

 

2、直营体系开支较大，品牌较多宣传费用难降 

公司当前毛利润率出现下滑态势，净利润率也处于行业较低水平。2021 年前三季度奥

佳华净利润率为5.74%。对比同行业其他企业，2021年前三季度荣泰健康净利润率为9.91%。

近五年奥佳华毛利润率一直高于荣泰健康，但荣泰健康的净利润率一直高于奥佳华。 
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图表：2017 至 2021 前三季度奥佳华、荣泰健康净利润率对比（单位：%） 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

 

公司自主品牌的运营方式给自身带来了较大的费用支出。从期间费用率来看，2020 全

年公司的期间费用率达到 28.93%，对比同行业的荣泰健康仅为 18.8%，奥佳华的期间费用率

处于较高水平。公司期间费用率较高主要是因为销售费用支出较大，销售费用占期间费用的

比例达到 54.50%。销售费用较高的重要原因是公司直营门店较多，且品牌较多，营销资源

较为分散。 

 

图表：2017 至 2020 年奥佳华期间费用与销售费用情况（单位：亿元） 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 
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奥佳华线下门店直营较多，租金与人员开支较大。在按摩产品行业中，公司拥有最多的

直营门店，在国内外合计开设 200 余家直营门店。较为刚性的门店租金与销售人员薪酬直接

由公司承担，在 2020 年疫情期间，两大费用难以有效控制，公司全年员工薪酬与租赁及物

业费分别达到 3.41、1.76 亿元，同比变化 2.80%、-11.16%。2020 年内公司关闭了部分直营

门店，租金费用有所减少，但由于业务不断发展，员工薪酬继续抬升。 

 

图表：奥佳华与荣泰健康 2020 年员工薪酬、租赁及物业费对比（单位：万元） 

 

资料来源：亿翰智库，企业公告 

 

此外，由于公司品牌较为丰富，不同国家和地区有各自的品牌体系，相关的宣传营销费

用较高。虽然各个品牌都有本土化团队运营，但品牌复杂，分散了营销资源。公司 2020 年

广告及推广费达到 1.95 亿元，是荣泰健康的两倍。 

尽管由于上述两个重要原因，奥佳华销售费用支出较高，但公司积极做出调整，施行精

准营销策略，2021 年费用率已经有下降趋势。在品牌宣传方面，公司开始广告精准投放，严

格控制整体预算。在直营门店方面，公司保留现有的直营门店数量，调整未来开店方向。未

来公司国内开店将主要以经销店为主，当前 ihoco 品牌向三四线城市下沉的进程中，公司已

经开设了若干经销店。通过经销店的铺设，未来奥佳华线下门店发展所带来的薪酬、租金等

支出增长将能够得到有效控制。从公司2021前三季度数据来看，公司期间费用率降至25.94%，

销售费用率降至 15.42%。 

综合来看，奥佳华当前利润增长主要面临两个重要问题——原材料、海运价格上涨以及

销售费用过高。原材料、海运价格上涨是整个家居行业都面临的重大挑战，在疫情反复的情

况下，海内外供应链不断受到冲击，短期内价格难以恢复至疫情前正常水平，公司毛利润率
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将持续承压。销售费用过高是奥佳华发展了较多直营门店以及品牌所致，直营门店的租金、

员工薪酬以及品牌营销所带来的广告费用压缩了利润空间。当前公司已经着手调整发展策

略，把控广告宣传费用，线下门店拓展以经销店为主要方向，并且 2021 年成效逐步显现。 

五、短期宏观因素扰动，未来发展可期 

对于按摩产品这个赛道，海外发展较早，行业发展目前处于成熟期，东亚（除大陆）、

欧美等市场稳步增长。大陆市场发展较晚，按摩产品正处于导入期与成长期的中间阶段，未

来走向成熟仍需要数年培育。从市场规模来看，全球按摩器具市场未来将以接近 10%的增速

稳步增长，中国大陆市场或将成为其中的重要增长来源。 

 

图表：2014 至 2018 年全球按摩器具市场规模（单位：亿美元） 

 

资料来源：亿翰智库，中国产业信息网 

 

展望奥佳华未来发展，我们认为公司作为按摩器具行业的龙头企业，将能够依靠自身技

术、产品、品牌、渠道上的优势，在这个细分赛道上越做越强。公司未来两年内营业收入有

望保持 10%以上的稳步增长，国内增速有望超过海外。奥佳华在国内市场中，按摩椅产品降

维、品牌互补，新风产品涉足精装房领域，与保利等签署合作协议，短期内有望保持较快增

长。海外市场中，公司自主品牌与大宗业务共同发力，整体有望稳步增长。 

利润方面，短期来看，原材料、运费价格上涨对行业整体冲击较大，公司受到影响在所

难免。当前不仅按摩器具行业受到冲击，其他各产业链中游或涉及海外业务的企业，其利润

均受到不同程度影响。部分产业链中游企业因为与下游议价能力较差，无法提高产品售价，

甚至出现订单亏损甚至工厂停工的状况。由于疫情仍在延续，原材料、海运价格难以回落至
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正常水平，公司利润端将持续承压。 

但是从过去历史来看，公司业绩出现下滑的主要原因一般为外部宏观因素干扰，而公司

龙头优势常在。公司多年技术积累，按摩机芯领先行业 2至 3代，能为消费者提供更加全面

的按摩与更加舒适的体感。同时技术先进带来成本优势，奥佳华按摩产品性价比更高，产品

力更强。在品牌方面，公司稳步由代工向自主品牌发展，品牌布局海内外主要市场，市占率

较高，同时国内中低端与中高端品牌形成互补，品牌力较强。此外，在渠道上公司稳固一二

线城市的直营门店，并以经销店的拓展方式逐步向三四线城市下沉，辅以机场高铁等商圈的

共享按摩椅模式，进一步打造消费者心中对奥佳华按摩椅的产品认知以及品牌影响力。 

在未来长期的发展中，公司坚持深化推动核心主业，将公司由代加工企业稳步转向自主

品牌企业，依托自身产品、品牌、渠道的多重优势，自己的按摩产品龙头地位能够不断扩大，

收入与利润有望稳步增长。 
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