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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 57.92 - 62.89 元

收盘价 54.46 元

总市值/流通市值 3357/1261 百万元

52周最高价/最低价 73.98/33.67 元

近 3 个月日均成交额 56.04 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

《倍轻松（688793.SH）-2022 年度业绩预告点评： 受疫情影响

明显，业绩拐点逐渐明晰》 ——2023-02-01

《倍轻松（688793.SH）-直营门店增设人工按摩，线下积极调整

静待恢复》 ——2022-10-21

《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

经营受疫情扰动，业务受损明显。公司发布2022年度业绩快报，预计2022
年实现营收9亿/-24.3%，归母净利润-1.2亿/-225.8%，扣非归母净利润-1.2
亿/-256.9%。其中Q4收入2.5亿/-33.1%，归母净利润-0.6亿/-324.1%，扣
非归母净利润-0.6亿/-444.6%。疫情期间，公司线下门店客流和可选消费均
受到冲击，收入出现下滑；由于门店租金及人员工资支出较为刚性，且研发、
广宣等投入加大，利润同比由盈转亏。预计Q4受负面影响相对更大。

线上高基数下承压，预计双位数下滑。公司2021年线上收入同比高增58%，
2022年受到疫情的影响，品质可选消费表现承压，行业出现下滑，预计公司
线上销售同样有所承压。根据京东及天猫的销售跟踪数据，2022年全年上述
平台按摩器产品的GMV同比下滑21%，其中Q4下滑19%。预计公司在新品加
持下表现仍好于行业，线上收入或有双位数降幅，全年营收占比超过60%。

铁路航空客运量下降40%，预计公司线下同样明显受损。受到疫情的影响，
2022年公司线下门店客流明显降低，尤其是位于交通枢纽的门店。根据国家
统计局的数据，2022 年我国铁路客运人数同比下降 36.1%，其中 Q4 下滑
47.6%；全年民航客运量同比下降42.9%，其中Q4下滑46.0%。预计公司全
年线下收入下滑幅度同样在40%附近，Q4降幅或相对更大，线下收入占比或
进一步收缩至30%。

门店支出较为刚性，业绩下滑明显。2022年末公司线下直营门店超过160
家，租金及销售人员工资一直是公司销售费用的大头，2021年销售费用中专
柜费用及职工薪酬合计1.9亿，占营收的15.6%。疫情影响下公司门店收入
降低，而租金及人员工资支付较为刚性，拖累盈利表现。同时，公司持续推
进新品迭代，研发费用同比增长超20%，新媒体营销推广等费用也有所增加。

线下客流已快速恢复，经营拐点可期。春节期间我国铁路航空客流量同比增
长38%，恢复至2019年同期的80%左右；春节后线下客流也明显回归，大城
市商圈客流同比明显增长。此外，家电消费需求也处于恢复中。根据奥维云
网的数据，2023年前9周，家电整体线上/线下销售额分别-3%/-5%，降幅处
于持续收窄中，大部分家电品类均在持续回暖，全年消费复苏可期。公司也
有望迎来经营拐点，Q2公司将推出较多的新品，有望进一步推动公司的增长。

风险提示：线下客流恢复不及预期、行业竞争加剧、渠道扩张不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级

参考业绩快报和当前消费及疫情形势，下调盈利预测，预计2022-2024年归
母净利润-1.2、1.0、1.6 亿（前值为-1.0、1.0、1.7 亿），对应 EPS 为
-1.89/1.65/2.52元，当前股价对应PE=-29、33、21x，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 1,190 902 1,336 1,712

(+/-%) 19.1% 43.9% -24.1% 48.1% 28.1%

净利润(百万元) 71 92 -116 102 155

(+/-%) 29.6% 29.9% -- -- 52.0%

每股收益（元） 1.53 1.49 -1.89 1.65 2.52

EBIT Margin 8.5% 8.1% -15.7% 8.2% 10.2%

净资产收益率（ROE） 30.2% 14.0% -21.6% 16.3% 21.1%

市盈率（PE） 35.2 36.1 -28.5 32.5 21.4

EV/EBITDA 35.2 34.5 -26.5 31.7 20.1

市净率（PB） 10.61 5.06 6.16 5.30 4.52

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
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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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （23E）

688793.SH 倍轻松 54.46 34 1.49 -1.89 1.65 2.52 36.5 -28.8 32.9 21.6 1.7 买入

002614.SZ 奥佳华 8.93 56 0.73 0.31 0.68 0.82 12.2 28.8 13.1 10.9 3.3 无评级

688696.SH 极米科技 206.07 144 9.67 7.86 9.11 10.67 21.3 26.2 22.6 19.3 6.8 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理；注：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 139 220 148 169 179 营业收入 826 1190 902 1336 1712

应收款项 82 129 84 135 173 营业成本 344 515 423 584 733

存货净额 141 206 180 240 300 营业税金及附加 5 5 4 6 8

其他流动资产 73 56 69 94 110 销售费用 342 485 541 535 668

流动资产合计 435 782 634 762 861 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 0 1 1

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 476 961 866 1047 1199 其他收入 17 (12) 29 31 23

短期借款及交易性金融

负债 45 65 100 109 114 营业利润 84 106 (134) 118 179

应付款项 153 143 118 195 216 营业外净收支 (1) 0 0 0 0

其他流动负债 43 52 62 67 83 利润总额 83 106 (134) 118 179

流动负债合计 241 260 279 371 412 所得税费用 12 14 (18) 16 24

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 51 54 归属于母公司净利润 71 92 (116) 102 155

长期负债合计 2 46 48 51 54 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 242 306 328 421 466 净利润 71 92 (116) 102 155

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

股东权益 234 655 539 626 734 折旧摊销 8 8 4 8 13

负债和股东权益总计 476 961 866 1047 1199 公允价值变动损失 (1) (5) 3 3 4

财务费用 2 7 0 1 1

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (42) (184) 55 (43) (63)

每股收益 1.53 1.49 (1.89) 1.65 2.52 其它 3 (3) (10) (9) (11)

每股红利 0.03 0.51 0.00 0.25 0.75 经营活动现金流 35 (88) (53) 70 108

每股净资产 5.07 10.63 8.74 10.15 11.91 资本开支 (1) (18) (72) (74) (81)

ROIC 26% 21% -24% 17% 22% 其它投资现金流 0 (171) 17 31 25

ROE 30% 14% -22% 16% 21% 投资活动现金流 (0) (189) (55) (43) (56)

毛利率 58% 57% 53% 56% 57% 权益性融资 (0) 391 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% -16% 8% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% -15% 9% 11% 支付股利、利息 (2) (32) 0 (15) (47)

收入增长 19% 44% -24% 48% 28% 其它融资现金流 23 31 35 9 5

净利润增长率 30% 30% -- -- 52% 融资活动现金流 20 358 35 (6) (42)

资产负债率 51% 32% 38% 40% 39% 现金净变动 54 81 (72) 21 10

息率 0.0% 1.0% 0.0% 0.5% 1.4% 货币资金的期初余额 85 139 220 148 169

P/E 35.2 36.1 (28.5) 32.5 21.4 货币资金的期末余额 139 220 148 169 179

P/B 10.6 5.1 6.2 5.3 4.5 企业自由现金流 24 (109) (135) (14) 20

EV/EBITDA 35.2 34.5 (26.5) 31.7 20.1 权益自由现金流 47 (78) (100) (6) 24

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

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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