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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 63.41 - 66.17 元

收盘价 55.14 元

总市值/流通市值 3419/717 百万元

52周最高价/最低价 185.58/47.28 元

近 3 个月日均成交额 24.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《收入稳增，疫情致利润率短期波动》 ——2022-03-02

《倍轻松-688793-2021 年三季报点评：灵活调整持续成长，经营

表现符合预期》 ——2021-10-29

《倍轻松-688793-2021 年半年报点评：业绩超预期，高举高打快

速成长》 ——2021-08-21

《倍轻松-688793-事件点评：“轻而快”高弹性,6月销售超预期》

——2021-08-02

《倍轻松-688793-深度报告：倍轻松 breo，让健康更轻松》 —

—2021-07-02

公司2021年收入+44%至11.9亿元，归母净利润+30%至0.9亿元，其中2021Q4
收入+24%至 3.8亿元，净利润-32%至 0.3亿元。2022年 Q1收入+15%至 2.5
亿元，归母净利润-189%至-0.1亿元。2021年合计分红0.67亿(含税)。公
司发布限制性股票激励计划，2022-24收入/净利润年增速考核目标30%/30%。

2021新产品+新渠道拉动增长。分渠道看2021年线上收入+58%至6.8亿，线
下收入+26%至4.4亿。线下渠道优势得到巩固，期末总门店数186家（净增
21家），同时新拓展高铁、社区等新渠道。产品方面，在维持眼部、头部按
摩器优势的同时，颈部按摩器淘系销额市占率+5.5pct至9.5%（生意参谋检
测），颈、眼、头部收入+50%、+19%、+11%，收入结构进一步均衡化。另外
2021年Dream 6头部、艾灸盒、C2颈部等新品进一步丰富了品类和定位。

盈利能力短期承压但回升空间仍大。2021年可比毛利率-0.5pct至56.7%，
若以同口径处理费用则2021Q4毛利率预计-4.0pct至50.5%，2022Q1毛利率
-2.8pct至 53.9%。毛利率下降除了原材料压力外，或也来自Q4推出的流量
款产品增价以及线上占比提升。尽管2021年线下毛利率受疫情影响-1.1pct
至61.9%，但线上毛利率仍通过结构调整实现0.2pct增幅至59.8%。因此若
线下业务进一步恢复，叠加原材料同比压力逐步减轻，毛利率回升空间仍大。
2021年可比销售/研发/管理/财务费用率+0.5/-0.5/-0.5/+0.4pct，全年毛
销差-0.35pct。2022Q1费用率则受收入增速放缓影响，销售/研发/管理/财
务费用率+3.6/+1.0/+1.3/-0.5pct，单季度毛销差-8.2pct。

渠道结构带来经营效率提升。2021年存货/应收账款周转天数-6/-10天，或
来自于线上2C等业务占比提升带来的优化，尽管原材料压力下经营性现金
净额2022Q1转负至0.7亿，但目前22Q1末公司流动性仍保持充裕，预计随
着疫情影响的逐步减小，收入端先进流入的恢复仍对扩张提供了保障。

股权激励覆盖面、30%收入利润增速目标彰显长期信心。此次激励授出股票
数量占总股本2.9%，覆盖14%的员工，其中中层等人员激励股份占比85%，
购股价格 27.4 元/股，2022-2024 年成本摊销 0.12、0.14、0.06 亿元。
2022-2024考核以2021年为基数，收入利润同时增长30%、60%、120%（每
年同比30%），较高的增速目标彰显了公司发展的长期信心。

风险提示：线下渠道扩张不及预期、行业竞争加剧、线上增速不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到疫情对线下的影响和原材料成本压力，下调盈利预测，预计2022-2024
年归母净利润1.2、1.6、2.1亿元（前值2022-23为 1.4、2.0亿），同比
增速31%、30%、33%，当前股价对应PE=28、22、16x。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 826 1,190 1,561 1,966 2,366

(+/-%) 19.1% 43.9% 31.3% 25.9% 20.3%

净利润(百万元) 71 92 120 156 208

(+/-%) 29.6% 29.9% 30.5% 30.2% 33.0%

每股收益（元） 1.53 1.49 1.94 2.53 3.37

EBIT Margin 8.5% 8.1% 8.2% 8.7% 9.7%

净资产收益率（ROE） 30.2% 14.0% 15.8% 17.5% 20.1%

市盈率（PE） 36.1 37.0 28.4 21.8 16.4

EV/EBITDA 36.0 35.2 28.4 21.7 16.2

市净率（PB） 10.87 5.19 4.49 3.82 3.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：倍轻松营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：倍轻松单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：倍轻松归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：倍轻松单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：倍轻松毛利率、净利率变化情况 图6：倍轻松三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （21E）

688793.SH 倍轻松 55.14 3399 1.53 1.49 1.94 2.53 36 37 28 22 1.2 买入

002614.SZ 奥佳华 9.18 5790 0.68 0.68 0.96 1.32 14 14 10 7 0.3 无评级

688696.SH 极米科技 373.33 18667 7.17 9.67 10.67 15.06 52 39 35 25 1.6 买入

603486.SH 科沃斯 99.71 57226 1.14 3.51 5.04 6.09 88 28 20 16 0.9 买入

688169.SH 石头科技 574.48 38379 20.54 20.99 25.76 33.21 28 27 22 17 1.1 买入

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；注：倍轻松、极米科技、科沃斯、石头科技 2021 年为实际值，奥佳华采用 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 139 220 200 270 332 营业收入 826 1190 1561 1966 2366

应收款项 82 129 145 199 239 营业成本 344 515 658 816 979

存货净额 141 206 218 310 361 营业税金及附加 5 5 7 9 11

其他流动资产 73 56 119 139 153 销售费用 342 485 640 806 958

流动资产合计 435 782 887 1082 1217 管理费用 27 29 41 54 66

固定资产 15 17 72 125 178 研发费用 41 37 53 67 78

无形资产及其他 5 4 4 4 4 财务费用 2 7 (2) (2) (3)

投资性房地产 17 153 153 153 153 投资收益 (0) 1 0 0 0

长期股权投资 4 4 4 3 3

资产减值及公允价值变

动 1 5 (3) (3) (4)

资产总计 476 961 1119 1367 1555 其他收入 17 (12) (22) (36) (36)

短期借款及交易性金融

负债 45 65 45 52 54 营业利润 84 106 137 179 238

应付款项 153 143 184 273 290 营业外净收支 (1) 0 0 0 0

其他流动负债 43 52 85 98 115 利润总额 83 106 137 179 238

流动负债合计 241 260 314 423 459 所得税费用 12 14 18 23 31

长期借款及应付债券 0 0 0 5 9 少数股东损益 (0) 0 (0) (0) (1)

其他长期负债 2 46 48 50 53 归属于母公司净利润 71 92 120 156 208

长期负债合计 2 46 48 55 62 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 242 306 362 478 521 净利润 71 92 120 156 208

少数股东权益 (1) (0) (1) (1) (1) 资产减值准备 (4) 3 10 9 11

股东权益 234 655 757 890 1035 折旧摊销 8 8 4 8 13

负债和股东权益总计 476 961 1119 1367 1555 公允价值变动损失 (1) (5) 3 3 4

财务费用 2 7 (2) (2) (3)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (42) (184) (4) (52) (58)

每股收益 1.53 1.49 1.94 2.53 3.37 其它 3 (3) (10) (10) (12)

每股红利 0.03 0.51 0.29 0.38 1.01 经营活动现金流 35 (88) 123 115 166

每股净资产 5.07 10.63 12.28 14.44 16.79 资本开支 0 (18) (72) (74) (81)

ROIC 26% 21% 20% 24% 27% 其它投资现金流 0 (171) (34) 41 33

ROE 30% 14% 16% 18% 20% 投资活动现金流 1 (189) (106) (32) (48)

毛利率 58% 57% 58% 59% 59% 权益性融资 (0) 391 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 8% 9% 10% 负债净变化 0 0 0 5 4

EBITDA Margin 9% 9% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (2) (32) (18) (23) (62)

收入增长 19% 44% 31% 26% 20% 其它融资现金流 22 31 (19) 6 2

净利润增长率 30% 30% 30% 30% 33% 融资活动现金流 19 358 (37) (12) (56)

资产负债率 51% 32% 32% 35% 33% 现金净变动 54 81 (20) 70 62

息率 0.0% 0.9% 0.5% 0.7% 1.8% 货币资金的期初余额 85 139 220 200 270

P/E 36.1 37.0 28.4 21.8 16.4 货币资金的期末余额 139 220 200 270 332

P/B 10.9 5.2 4.5 3.8 3.3 企业自由现金流 0 (109) 39 30 73

EV/EBITDA 36.0 35.2 28.4 21.7 16.2 权益自由现金流 0 (78) 21 44 82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级
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