
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2023年 06月 01日 公司研究●证券研究报告

康力源（301287.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周一（6月 5日）有一家创业板上市公司“康力源”申购。

康力源（301287）：公司主营产品覆盖跑步机、健身车、力量型训练器、自由重量

类训练器、室外路径、群体活动器材等七大系列 700多个品种，产品畅销国内市场，

远销亚洲、欧洲等 40多个国家和地区。公司 2020-2022年分别实现营业收入 6.75

亿元/7.02亿元/6.07亿元，YOY 依次为 76.70%/4.07%/-13.61%,三年营业收入的

年复合增速 16.68%；实现归母净利润 0.93亿元/0.78亿元/0.84亿元，YOY依次

为 162.04%/-16.16%/7.65%，三年归母净利润的年复合增速 33.24%。最新报告期，

2023Q1公司实现营业收入 1.67亿元，同比下降 9.53%；实现归母净利润 0.21亿

元，同比增长 2.89%。根据初步预测，2023 年 1-6 月公司预计实现归母净利润

4,450.00万元至 4,700.00万元，较上年同期相比变动幅度为 0.13%至 5.76%。

 投资亮点：1、公司以家用无氧健身器材为主，并聚焦于综合训练器；借助

较强的产品差异化优势，公司积累了丰富、优质的客户资源。公司深耕家用

健身器材行业二十余年，目前专注于室内无氧器材领域，并以能够同时满足

多人训练需求的综合训练器产品为主打产品；2020-2022 年间，来自综合训

练器产品的销售收入由 2.11 亿元稳步增至 2.67 亿元，并于 2022 年占据公司

近 45%的收入份额。凭借较强的产品差异化竞争优势，公司已成为国内健身

器材行业的领军企业之一，产品陆续进入 Adidas、Walmart/Sam's、Nautilus、

Costco、Dicks Sporting Goods 等多家国外知名品牌的供应体系，为后续的

可持续性发展奠定了坚实的客户基础。2、公司在亚马逊等平台开展自主品牌

跨境电商业务，有助于公司夯实海外市场地位；同时，自主品牌的推进或利

好公司盈利能力的提升。公司自 2017 年末通过亚马逊平台启动跨境电商业

务，近年来相关收入实现稳步增长，2022 年公司通过亚马逊实现的销售额已

达 6794.37 万元，占主营收入的 10%以上，进一步夯实公司海外市场地位。

同时，公司在亚马逊销售的是自主品牌产品，2022 年公司自主品牌毛利率为

48.36%，高于 29.10%的 ODM/OEM 模式毛利率水平；未来随着自主品牌跨境电

商业务的逐步推进，公司盈利能力或预期向好。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，选取英派斯、舒华体育、三

柏硕为康力源的可比上市公司；从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平

均收入规模为 9.14 亿元，可比 PE-TTM（剔除因业绩波动而导致市盈率偏高

的三柏硕和以内销为主的舒华体育/算数平均）为 25.02X，销售毛利率为

27.71%；相较而言，公司营收规模及毛利率水平均未及同业均值。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
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同比增长(%) 76.70 4.07 -13.61

营业利润(百万元) 116.9 90.3 93.6

同比增长(%) 164.47 -22.73 3.61

净利润(百万元) 93.4 78.3 84.3

同比增长(%) 162.04 -16.16 7.65

每股收益(元) 1.87 1.57 1.69

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、康力源

公司是一家专注于多系列、差异化、定制化健身器材研发、制造与销售的高新技术企业。经

过多年的发展，公司形成了以综合训练器和自由力量训练器为主导、无氧与有氧结合、室内与室

外结合、家用与商用结合的综合性健身器材业务体系，具体产品覆盖无氧健身器材、有氧健身器

材、室外全民健身器材（如太空漫步机、三联单杠、笼式足球场等）和其他小类器材等多系列产

品，种类多达千余种。

ODM/OEM 模式下，公司通过了多家知名健身器材企业或大型零售商严格的验厂程序，产

品进入Walmart/Sam’s、Adidas、Nautilus、Argos、Costco、Dicks Sporting Goods、BJ s

Wholesale Club 和 SRGS 等客户的供应体系、并建立了稳定的合作关系，远销美国、欧洲、

澳大利亚等 20多个国家和地区，在产品研发设计、产供销协调管理、产品质量管控等方面积累

了丰富的经验，为可持续发展奠定了坚实的基础。同时，公司通过境内和境外、线上和线下等各

类模式，建立了丰富的自主品牌销售渠道。自主品牌 “军霞”于 2014 年被评为中国驰名商标，公

司于 2022被中国轻工业联合会评选为“2021年度中国轻工业行业十强企业”。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 6.75 亿元/7.02 亿元/6.07 亿元，YOY 依次为

76.70%/4.07%/-13.61%,三年营业收入的年复合增速 16.68%；实现归母净利润 0.93 亿元/0.78 亿

元/0.84 亿元，YOY 依次为 162.04%/-16.16%/7.65%，三年归母净利润的年复合增速 33.24%。最

新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 1.67 亿元，同比下降 9.53%；实现归母净利润 0.21 亿元，

同比增长 2.89%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为三大板块，分别为室内健身器材(5.53 亿元，

91.51%）、室外全民健身器材（0.46 亿元，7.54%）、以及其他产品（0.06 亿元，0.96%）。2020

年至 2022 年间，室内健身器材始终是公司的核心业务及主要收入来源，其销售收入占比基本维

持在 90%以上；其中，又以无氧器械为主，占据公司七成以上的营收份额。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司是一家专注于多系列、差异化、定制化健身器材研发、制造与销售的高 新技术企业。

根据产品属性，公司健身器材业务属于健身器材行业。

1、健身器材行业

根据产品类型划分，全球健身器材市场分为有氧健身器材、无氧健身器材及其他健身器材。

2016 年至 2019 年，全球健身器材行业市场规模从 102.96 亿美元增长至 114.96 亿美元，年

复合增长率为 3.74%，其中，有氧健身器材年复合增长率为 3.95%，无氧健身器材年复合增长

率为 3.62%。跑步机、椭圆机等有氧健身器材 2019 年较 2018 年增幅达到 3.92%，占全球健

身器材市场规模的 56.56%。得益于各国人群健康意识的提升，全球健身器材市场规模将持续增

长，2020 年行业市场规模达到 116 亿美元，预计 2028 年将达到 148 亿美元。

图 5：全球健身器材市场消费规模（亿美元）

资料来源：Allied Market Research,《Global Fitness Equipment Market,2020-2027》，华金证券研究所

从健身器材消费市场来看，美国、欧洲健身产业起步较早，健身器材消费市场规模处于全球

领先地位，中国健身意识普及较晚，健身器材消费市场规模较小，未来成长空间较大。
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2016 年至 2019 年，美国健身器材消费市场规模从 36.35 亿美元增长至 38.93 亿美元，

年复合增长率为 2.31%。据 Allied Market Research 预计，2020 年美国健身器材消费市场规

模将达到 39.80 亿美元。另据《2021 年普华永道体育行业调查报告》预计，未来 3-5 年期间，

北美地区体育产业的增长率将达到 7.4%。

2016 年至 2019 年，欧洲健身器材市场规模自 31.98 亿美元增加至 34.46 亿 美元。据

Allied Market Research 预计，2020 年欧洲健身器材市场规模将达到 35.31 亿美元。另据

《2021 年普华永道体育行业调查报告》预计，未来 3-5 年期间，欧洲体育产业的增长率将达

到 4.2%。

图 6：2016-2020 年美国健身器材行业市场规模及预测 图 7：2016-2020 年欧洲健身器材市场规模及预测

资 料 来 源 ： Allied Market Research, 《 Global Fitness Equipment

Market,2020-2027》，华金证券研究所

资 料 来 源 ： Allied Market Research , 《 Global Fitness Equipment

Market,2020-2027》，华金证券研究所

我国是世界上的重要健身器材制造国家，据艾媒网数据显示，2017年我国制造的健身器材

占据全球健身器材市场 53%的市场份额。海关数据显示我国 2020年以各类贸易方式出口的健

身器材合计 455.81 亿元人民币，按照 Allied Market Research 数据，2020 年全球健身器材消

费规模 116 亿美元计算，我国仅出口的健身器材已占全球总量的 60%左右。2021 年，我国各

类贸易方式出口的健身器材合计达到 578.47 亿元；2022年，受全球经济复苏缓慢及国际局势

影响，我国各类贸易方式出口的健身器材合计为 315.59 亿元，同比下降 45.44%。不同类型健

身器材制造企业因产品、渠道差异，市场业绩表现亦存在差异。

中国体育用品联合会在《2018 年中国体育用品产业发展报告》中披露，2007年至 2017 年

健身器材制造行业产销率维持在 90.67%-100.05%之间，2012 年产销率为 100.05%，市场需求

旺盛。
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图 8：2007-2017 年健身器材制造行业产销率（单位：百分比）

资料来源：国家统计局，前瞻产业研究院，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司以家用无氧健身器材为主，并聚焦于综合训练器；借助较强的产品差异化优势，公

司积累了丰富、优质的客户资源。公司深耕家用健身器材行业二十余年，目前专注于室内无氧器

材领域，并以能够同时满足多人训练需求的综合训练器产品为主打产品；2020-2022年间，来自

综合训练器产品的销售收入由 2.11亿元稳步增至 2.67亿元，并于 2022年占据公司近 45%的收

入份额。凭借较强的产品差异化竞争优势，公司已成为国内健身器材行业的领军企业之一，产品

陆续进入 Adidas、Walmart/Sam's、Nautilus、Costco、Dicks Sporting Goods等多家国外知名

品牌的供应体系，为后续的可持续性发展奠定了坚实的客户基础。

2、公司在亚马逊等平台开展自主品牌跨境电商业务，有助于公司夯实海外市场地位；同时，

自主品牌的推进或利好公司盈利能力的提升。公司自 2017年末通过亚马逊平台启动跨境电商业

务，近年来相关收入实现稳步增长，2022年公司通过亚马逊实现的销售额已达 6794.37万元，

占主营收入的 10%以上，进一步夯实公司海外市场地位。同时，公司在亚马逊销售的是自主品

牌产品，2022年公司自主品牌毛利率为 48.36%，高于 29.10%的 ODM/OEM模式毛利率水平；

未来随着自主品牌跨境电商业务的逐步推进，公司盈利能力或预期向好。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。

1、康力源智能健身器材制造项目：本项目建成后年产室内商用健身器材 13 万套、室外全民

健身器材 4 万套、教体融合产品 3 万套、康复养老产品 3万套。经测算，该项目所得税后财务内

部收益率为 19.58%，所得税后投资回收期为 6.14 年（含建设期）；全部达产后第一年预计年均

实现销售收入 70,900 万元，实现净利润 9,084.58 万元。

2、康力源研发中心建设项目：本项目主要由产品研发设计中心、试制中心、检测中心和新

产品展示中心四部分组成，用于新产品开发、产品智能化升级、产品检测和展示等。
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3、康力源智能数字化工厂建设项目：本项目旨在加强公司信息化系统运行基础，保障信息

化设施日常稳定运行，公司数字化工厂建设将按照系统功能、安全需求等不同因素划分为企业资

源计划系统、制造执行系统、数据采集与监控系统、高级排产排程系统及质量管理系统五个模块。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 康力源智能健身器材制造项目 34,685.55 34,685.55 24个月

2 康力源研发中心建设项目 10,310.53 10,310.53 36个月

3 康力源智能数字化工厂建设项目 4,996.15 4,996.15 36个月

4 补充流动资金 12,600.00 12,600.00 -

总计 62,592.23 62,592.23 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 6.07 亿元，同比下降 13.61%；实现归属于母公司净利润 0.84

亿元，同比增长 7.65%。根据初步预测，公司预计 2023 年上半年的营业收入区间为 30,700.00

万元至 32,800.00 万元，与上年同期相比变动幅度为-5.26%至 1.22%；预计 2023 年上半年归属

于母公司股东的净利润区间为4,450.00万元至4,700.00万元，较上年同期相比变动幅度为0.13%

至 5.76%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润区间为 4,150.00 万元至 4,450.00 万

元，与上年同期相比变动幅度为-1.62%至 5.50%。

公司专注于健身器材外销领域；根据主营业务的相似性，选取英派斯、舒华体育、三柏硕为

康力源的可比上市公司；从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规模为 9.14 亿元，

可比 PE-TTM（剔除因业绩波动而导致市盈率偏高的三柏硕和以内销为主的舒华体育/算数平均）

为 25.02X，销售毛利率为 27.71%；相较而言，公司营收规模及毛利率水平均未及同业均值。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022 年

收入增速

2022 年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊

薄

002899.SZ 英派斯 16.93 25.02 8.25 -4.59% 0.66 276.69% 26.21% 5.66%

605299.SH 舒华体育 56.58 51.15 13.52 -13.47% 1.09 -5.49% 29.83% 8.50%

001300.SZ 三柏硕 31.86 106.13 5.67 -53.01% 0.66 -48.87% 27.08% 6.02%

301287.SZ 康力源 / / 6.07 -13.61% 0.84 7.65% 25.63% 21.34%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 5月 31日），华金证券研究所

（六）风险提示

业绩下滑风险、存货跌价风险、汇率波动产生汇兑损失的风险、偿债能力风险、不能继续享

受税收优惠的风险、业绩增长可持续性的风险、外销收入占比较高的风险、客户集中风险、订单

变更的风险、创新失败风险、实际控制人不当控制的风险、经济波动与消费需求下降的风险、贸

易政策波动风险、原材料价格波动的风险、海运费上涨风险、能源供应稳定性风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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