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事项：

倍轻松公告，为发掘收入增长点，公司拟通过在直营门店增设人工按摩项目的方式，引导公司潜在目标用

户群体进店体验，激发消费者的购买热情。因而公司拟增加“养生保健服务（非医疗）”的经营范围。

国信家电观点：1）在门店增设人工按摩项目，既有望为线下门店引流，扩大进店用户群体，又为公司带

来新的收入增长点，充分利用门店空间；2）人工按摩在我国具有上千亿的市场规模，行业空间广阔；3）

公司在线下经营遭受疫情影响的背景下，积极求变，不断挖掘线下增长的潜力，在疫情好转后，公司经营

表现有望快速恢复。4）投资建议：倍轻松是我国局部按摩器龙头，在线下机场、高铁及购物中心拥有近

200 家直营门店，虽然疫情下公司直营门店的经营受到一定的冲击，但公司也在不断强化内功，通过多种

方式强化门店的经营。此次公司通过为直营门店引入人工按摩项目的形式，充分利用了按摩服务和硬件之

间的协同效应，有望扩大门店人流量，带动新的收入增长点。考虑到疫情形势对公司线下交通枢纽门店的

影响，下调公司盈利预测，预计公司 2022-24 年归母净利润为 0.1/1.0/1.5 亿（前值为 1.2、1.6、2.1 亿），

对应 EPS 为 0.16/1.61/2.42 元，对应当前股价 PE 为 241/24/16X，维持“买入”评级。5）风险提示：疫

情改善不及预期、行业竞争加剧、新品表现不及预期、线下渠道扩张不及预期。

评论：

 增设人工按摩，有望为门店引流，打造新的收入源

人工按摩与按摩器的用户群体存在需求重叠，增加人工按摩项目，有望扩大进店用户群体，为按摩器引流。

根据《2019 美团点评足疗按摩行业研究报告》测算，2018 年我国足疗按摩行业总订单量达 35 亿，平均每

日订单达 958.9 万单。以平均每 10 天足疗按摩一次计算，我国足疗按摩群体的数量接近亿人。可见，我

国足疗按摩的需求非常旺盛。作为人工按摩的有益补充，局部按摩仪也能实现一定的按摩功能，且具有便

携、可重复使用、使用场景多元等优势。会被人工按摩所吸引的人群，一般对按摩仪的需求也更大。倍轻

松在直营门店增设人工按摩，有望吸引需要人工按摩的群体进入门店，扩大门店的用户基数，为倍轻松按

摩仪引流，从而助力产品的销售。
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图1：具有按摩体验或者按摩需求的人群对按摩小电的购买意愿更高

资料来源：2021 年 8 月艾瑞调研社区数据，国信证券经济研究所整理

注：双非人群指既无按摩椅购买经历，业务购买意愿的人群；潜在人群为具有按摩椅购

买意愿的人群

倍轻松直营门店空间较大，增设人工按摩有望充分利用门店空间，增厚门店的业绩。倍轻松产品系列较多，

定位高端，门店面积普遍较大，2020 年直营门店平均面积为 54 ㎡。而且考虑到用户体验按摩仪的舒适性，

门店内具有沙发体验区，而人工按摩一般所用的场地即为沙发，直营门店可以很方便的进行人工按摩服务，

门店也无需进行大规模改造。截至 2022H1，倍轻松共有线下直营门店 174 家，考虑到 2018 年我国足疗/

按摩的均价为 143 元/次，且倍轻松的门店主要集中在一二线城市，以每次按摩均价 150 元、店均每天提

供 10 人的人工按摩服务计算，每年有望贡献 0.95 亿元的增量收入，占公司 2021 年收入的 8%。考虑到人

工按摩服务只有额外的人工及部分设备支出，盈利水平或较为可观，有望增厚门店的业绩。

图2：倍轻松门店面积较大 图3：倍轻松门店内设有沙发体验区

资料来源：倍轻松门店探店，国信证券经济研究所整理 资料来源：倍轻松门店探店，国信证券经济研究所整理

 我国人工按摩具有上千亿规模，年轻群体需求潜力大

快节奏的现代社会，按摩保健需求增加，人工按摩规模达上千亿，用户人群广泛。在学习、工作节奏快的

现代社会，长时间坐着、低头看手机等行为对颈、腰、眼等身体各部位易造成伤害，也引发了很多人对按

摩保健的需求。根据后浪研究所发布的《2022 年轻人恐病报告》，有 90.58%的年轻人认为自己的身体不

健康，其中 30.27%的年轻人选择购买按摩仪，每年在健康方面的消费金额在 4000 元左右。需求的强劲也

助推了行业规模的扩张，根据《2019 美团点评足疗按摩行业研究报告》，2018 年我国足疗/按摩交易额达
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到 5000 亿。而根据我们之前在倍轻松深度报告中的测算，2020 年我国局部按摩器的规模不足 100 亿，切

入人工按摩行业有望为倍轻松打开新的增长点，助力公司的发展。

 线下积极调整挖掘增长潜力，疫情好转后恢复可期

在疫情的压力下，公司线下门店积极调整，通过优化门店、开拓加盟店、研发新品等多种形式抵御疫情的

扰动，并通过强化门店数字化管理、增设人工按摩等方式提升门店效率，疫情好转后线下门店恢复可期。

2022 年受到疫情的冲击，公司线下经营承压，但公司通过积极的调整保持经营的稳健：

1）优化门店结构，由于疫情导致交通枢纽客流量大幅下滑，公司加大直营门店的优化力度，缩减租金占

比较高、业绩表现欠佳的部分交通枢纽门店，降低交通枢纽门店整体占比。2022H1 公司线下直营门店新开

店 23 家，优化调整 34 家，其中交通枢纽门店占比从 2021 年的 42%降至 2022H1 的 39%。

2）线下门店“上网”，2022H1 公司线下直营门店批量进驻大众点评、美团等本地服务平台以及“京东到

家”等 O2O 平台，并开设抖音店铺直播账号，组建社群营销平台，将线下门店线上化。

3）开启加盟模式，直营店的固定成本高，而加盟店则无需负担人力及租金成本。2022H1 公司首次开设加

盟店，共新开 28 家线下加盟店，有效增加了公司线下门店数量，提升了公司对疫情的抵抗能力。

4)研发推新，公司 2022H1 研发投入同比增长 38.8%，研发费用率同比提升 2.6pct 至 6.6%。H1 共推出 See

5R 人鱼泪智能润眼仪、7 号经络枪、姜小竹 A2 智能艾灸盒、Neck 5 颈部按摩器等新品，有望提升消费者

的购买意愿，带动更多用户进店体验。

 投资建议：直营门店增设人工按摩，线下积极调整静待恢复，维持“买入”评级

倍轻松是我国局部按摩器龙头，在线下机场、高铁及购物中心拥有近 200 家直营门店，虽然疫情下公司直

营门店的经营受到一定的冲击，但公司也在不断强化内功，通过多种方式强化门店的经营。此次公司通过

为直营门店引入人工按摩项目的形式，充分利用了按摩服务和硬件之间的协同效应，有望扩大门店人流量，

带动新的收入增长点。考虑到疫情形势对公司线下交通枢纽门店的影响，下调公司盈利预测，预计公司

2022-24 年归母净利润为 0.1/1.0/1.5 亿（前值为 1.2、1.6、2.1 亿），对应 EPS 为 0.16/1.61/2.42 元，

对应当前股价 PE 为 241/24/16X，维持“买入”评级。

 风险提示

疫情改善不及预期、行业竞争加剧、新品表现不及预期、线下渠道扩张不及预期。

附：盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1）线下门店销售：公司 2021 年共有直营门店 186 家，考虑到公司自 2022 年开始打造加盟店体系、疫情

对线下开店造成一定的扰动，预计公司 2022-2024 年直营及加盟门店数量为 207、255、305 家，分别增长

11.3%、23.2%、19.6%。店效方面，公司 2021 年单店收入为 160 万元，考虑到 2022 年疫情主要在大城市，

对机场、高铁站等人流量影响大于此前，而倍轻松直营门店主要布局在机场、高铁站及一二线购物中心，

预计店效将有较大幅度的下滑，而在 2023-2024 年得到逐渐复苏，预计 2022-2024 年单店营收为 109、139、

184 万元。因而预计公司 2022-2024 年线下门店销售收入分别为 2.3、3.5、5.6 亿元，同比-24.2%、+57.4%、

+58.3%。毛利率方面，考虑到疫情对门店收入的影响，而成本具有一定的刚性，预计线下门店销售的毛利

率分别为 65%、71%、72%。

2）电商销售：公司电商销售分线上直销、线上平台入仓及线上经销，考虑到局部按摩仪作为可选消费品，

会受到整体消费大环境的影响，预计 2022 年增长有所承压，而 2023-2024 年则在低基数上会回归到较高

速的增长，预计 2022-2024 年公司电商销售收入分别为 7.5、8.8、9.8 亿，同比分别增长 10%、16%、12%。

毛利率方面，考虑到公司持续推出高客单价的新品及艾灸等高毛利的产品销售占比提升，预计公司电商毛
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利率将会持平向上，预计 2022-2024 年电商毛利率为 57%、58%、58%。

3）线下经销：该渠道为公司通过国内外经销商销售产品，考虑到公司经销商有所扩张，海外经销收入增

长潜力较大，叠加疫情的负面影响，预计 2022-2024 年收入分别增长 0%、35%、25%至 1.4、1.9、2.4 亿。

毛利率方面，由于是 B端收入，毛利率或有望基本持平，但考虑到后期海外经销商占比提升，预计毛利率

呈微降趋势，预计 2022-2024 年毛利率为 39%、39%、38%。

4）ODM 业务：公司为其他知名品牌提供便携按摩器相关的 ODM 产品，考虑到 2022 年疫情的影响，预计

2022-2024 年收入为 0.59、0.71、0.82 亿，同比-10%、+20%、+15%。毛利率预计与 2021 年毛利率持平，

2022-2024 年均为 27%。

表1：倍轻松业务拆分

2020 2021 2022E 2023E 2024E

线下门店销售

收入（亿元） 2.22 2.97 2.3 3.5 5.6

增速 -9.6% 33.6% -24.2% 57.4% 58.3%

毛利率 75% 71% 65% 71% 72%

电商销售

收入（亿元） 4.3 6.8 7.5 8.8 9.8

增速 54.8% 58.4% 10.1% 16.4% 11.6%

毛利率 57% 57% 57% 58% 58%

线下经销

收入（亿元） 1.3 1.4 1.4 1.9 2.4

增速 -1.1% 12.3% 0.0% 35.0% 25.0%

毛利率 45% 39% 39% 39% 38%

ODM 业务

收入（亿元） 0.45 0.66 0.59 0.71 0.82

增速 14.8% 45.2% -10.0% 20.0% 15.0%

毛利率 33% 27% 27% 27% 27%

合计

总营收（亿元） 8.3 11.9 11.8 14.9 18.6

增速 19.0% 44.0% -0.8% 26.7% 24.5%

毛利率 58.5% 55.6% 53.9% 55.8% 56.8%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

费用假设：

销售费用：公司销售费用包含线下门店租金、销售人员工资等，费用率一直较高，考虑到疫情期间线下门

店收入减少而租金及人工工资支出存在刚性，预计 2022 年销售费用率会有一定上涨，2023-2024 年逐渐下

滑，且由于加盟店渠道等占比提升，预计销售费用率会低于之前的正常水平，预计 2022-2024 年销售费用

率分别为 45%、41%、40%。

管理费用：考虑到公司股权激励导致股份支付费用增加，预计管理费用率将会有所上涨，随后出现下降，

预计 2022-2024 年管理费用率分别为 4.2%、4.0%、3.8%。

研发费用：公司持续推出新品，2022H1 研发投入大幅增加，预计 2022 年研发费用率将有所上升，此后有

所降低，预计 2022-2024 年研发费用率为 6.2%、5.8%、5.8%。

财务费用：公司上市后现金储备充足，预计财务费用率将保持为负，2022-2024 年财务费用率分别为-0.10%、

-0.12%、-0.11%。

根据上述假设，我们预计公司 2022-2024年净利润分别为 0.1/1.0/1.5亿，同比分别-89.3%/+911.9/+50.6%。
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表2：未来 3年盈利预测表

百万元 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 1190 1180 1495 1862

营业成本 (515) (544) (661) (804)

销售费用 (485) (531) (613) (745)

管理费用 (87) (97) (114) (145)

财务费用 (7) 1 2 2

利润总额 106 11 115 172

归属于母公司净利润 92 10 99 149

EPS 1.49 0.16 1.61 2.42

ROE 14% 1% 13% 18%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测

相关研究报告：

《倍轻松（688793.SH）-渠道积极调整保增长，股权激励彰显长期信心》 ——2022-04-25

《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
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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 139 220 161 210 213 营业收入 826 1190 1180 1495 1862

应收款项 82 129 110 151 188 营业成本 344 515 544 661 804

存货净额 141 206 232 272 330 营业税金及附加 5 5 6 7 9

其他流动资产 73 56 90 105 120 销售费用 342 485 531 613 745

流动资产合计 435 782 746 861 949 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 (1) (2) (2)

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 476 961 978 1146 1287 其他收入 17 (12) 8 22 13

短期借款及交易性金融

负债 45 65 45 52 54 营业利润 84 106 11 115 172

应付款项 153 143 152 221 237 营业外净收支 (1) 0 0 0 0

其他流动负债 43 52 70 76 92 利润总额 83 106 11 115 172

流动负债合计 241 260 267 348 383 所得税费用 12 14 2 16 23

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

其他长期负债 2 46 48 50 53 归属于母公司净利润 71 92 10 99 149

长期负债合计 2 46 48 50 53 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 242 306 315 399 436 净利润 71 92 10 99 149

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

股东权益 234 655 664 748 852 折旧摊销 8 8 4 8 13

负债和股东权益总计 476 961 978 1146 1287 公允价值变动损失 (1) (5) 3 3 4

财务费用 2 7 (1) (2) (2)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (42) (184) (2) (10) (64)

每股收益 1.53 1.49 0.16 1.61 2.42 其它 3 (3) (10) (9) (11)

每股红利 0.03 0.51 0.02 0.24 0.73 经营活动现金流 35 (88) 16 100 102

每股净资产 5.07 10.63 10.77 12.13 13.83 资本开支 0 (18) (72) (74) (81)

ROIC 26% 21% 0% 15% 20% 其它投资现金流 0 (171) 17 31 25

ROE 30% 14% 1% 13% 18% 投资活动现金流 1 (189) (55) (43) (56)

毛利率 58% 57% 54% 56% 57% 权益性融资 (0) 391 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 0% 7% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 1% 7% 9% 支付股利、利息 (2) (32) (1) (15) (45)

收入增长 19% 44% -1% 27% 25% 其它融资现金流 22 31 (19) 6 2

净利润增长率 30% 30% -89% 912% 51% 融资活动现金流 19 358 (21) (9) (43)

资产负债率 51% 32% 32% 35% 34% 现金净变动 54 81 (60) 49 3

息率 0.1% 1.3% 0.1% 0.6% 1.9% 货币资金的期初余额 85 139 220 161 210

P/E 25.1 25.7 241.2 23.8 15.8 货币资金的期末余额 139 220 161 210 213

P/B 7.6 3.6 3.6 3.2 2.8 企业自由现金流 0 (109) (67) 11 6

EV/EBITDA 26.0 25.4 400.0 25.4 16.3 权益自由现金流 0 (78) (86) 19 10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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