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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.30 元

总市值/流通市值 2432/938 百万元

52周最高价/最低价 61.38/27.59 元

近 3 个月日均成交额 28.43 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）-深度报告：经营拐点显现，盈利有望修

复》 ——2023-10-23

《倍轻松（688793.SH）-2023 年中报点评：抖音渠道快速放量，

盈利有望筑底回升》 ——2023-09-05

《倍轻松（688793.SH）-股权激励有望激发公司活力，近期经营

出现明显改善》 ——2023-05-26

《倍轻松（688793.SH）-2022 年度业绩快报点评：短期业绩承压，

疫后复苏可期》 ——2023-03-01

《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

全年收入实现较快增长，盈利能力明显改善。公司发布2023年年度业绩预

告，预计2023年实现营收11.25-13.75亿元，同比增长25.58%-53.48%；归

母净利润为-3550~-5330万元，同比减亏8781~7001万元；扣非归母净利润

为-4190~-6290万元，同比减亏8800~6700万元。经折算，预计2023Q4营收

1.8-4.3 亿元，同比-26%~+76%；归母利润-1917~-3697 万元，同比减亏

4773~2993万元；扣非利润-2014~-4114万元，同比减亏4870~2770万元。

抖音渠道持续高增，天猫/京东渠道增长稳健。2023H1公司在抖音进行战略

性投入，销售规模迎来快速扩张。根据电商销售跟踪数据（久谦中台），2023

年公司抖音渠道GMV同比增长386%；Q4公司虽然缩减了抖音的费用投入，

但抖音渠道增速依然高达242%，在线上的销售占比超过20%。在抖音巨大的

品牌流量曝光下，公司天猫及京东渠道同样实现良好增长。久谦数据显示，

公司2023年天猫/京东渠道GMV同比分别增长20%/14%，其中Q4天猫/京东

渠道GMV同比增长16%/12%。预计2024年随着公司逐步开拓更多新品，并持

续提升线上渠道运营效率，抖音、天猫及京东等渠道有望持续实现较快增长。

线下客流快速恢复，直营店及加盟模式逐渐步入正轨。2023年以来我国线下

客流量实现快速恢复，根据赢商大数据监测，Q2起我国购物中心客流已恢复

至2019年水平，Q3同比2019年同期增长20.9%，预计Q4客流较2019年依

然有较快的增长。在此背景下，公司线下直营店经营情况持续得到修复，盈

利能力预计有所改善。同时，公司加速扩张加盟渠道，加大对下沉市场的覆

盖面，有望为公司贡献持续的增长动力。

利润大幅减亏，盈利能力改善。公司2023年在抖音渠道进行较大费用投入，

对盈利造成拖累。但得益于公司持续深化降本增效，亏损出现大幅收窄。预

计随着公司线下经营逐步恢复常态、线上费用投放持续优化、加盟礼品等新

渠道加速开拓，公司盈利能力有望延续改善趋势。

品类及渠道扩张动力依然充足。2023年公司推出头皮按摩梳、筋膜球等新品

类，不断丰富产品的应用场景，未来在健身、医用等领域公司的品类拓展空

间依然广泛。在渠道上，公司的海外、礼品及加盟渠道等有望贡献新增量。

风险提示：行业竞争加剧；新品表现不及预期；抖音渠道盈利改善不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级

参考公司业绩预告，考虑到公司销售费用投入较大，调整盈利预测，预计公

司2023-2025年归母净利润-0.4/1.3/2.0亿（前值为0.5/1.5/2.2亿），同

比亏损/扭亏/+53%，对应PE=-/19/12x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,190 896 1,252 1,604 2,004

(+/-%) 43.9% -24.7% 39.8% 28.1% 24.9%

净利润(百万元) 92 -124 -44 130 199

(+/-%) 29.9% -235.5% - - 53.1%

每股收益（元） 1.49 -2.02 -0.51 1.52 2.32

EBIT Margin 8.1% -15.8% -4.9% 8.8% 11.1%

净资产收益率（ROE） 14.0% -26.3% -10.3% 24.2% 28.6%

市盈率（PE） 19.0 - - 18.7 12.2

EV/EBITDA 19.5 -15.5 -47.8 19.4 12.6

市净率（PB） 2.66 3.69 5.68 4.51 3.48

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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盈利预测：

线上渠道：公司今年以来，在抖音的带动下，线上收入快速增长。根据京东、天

猫及抖音的销售跟踪数据，公司 2023 年 GMV 合计增长 44%。考虑到折扣的影响，

我们假设 2023 年公司线上收入增长 42%；2024-2025 年延续增长势头，收入分别

增长 30%/25%。

毛利率方面，在大单品模式的带动下，预计公司线上毛利率有望实现恢复，公司

2019-2021 年的平均毛利率为 57.0%，考虑到大单品模式下规模效应提升，假设

2023-2025 年毛利率均为 58.0%。

线下直销：公司线下直销收入包括直营门店、促销及展会收入、礼品团购收入等，

随着线下客流逐步恢复，公司线下直营门店收入有望复苏，同时公司新拓展的礼

品积分渠道有望带来新增量。在新渠道的拉动下，我们假设 2023 年线下直销收入

逐步接近 2021 年水平，直营门店收入尚处于恢复中，后续直营门店单店收入逐步

恢复至此前正常的水平。预计 2023-2025 年在新开门店及店效修复的基础上，线

下直销渠道分别实现 33%/24%/23%的收入增长。

线下直销毛利率预计有望随着门店店销的恢复而逐渐修复至疫情前水平（77%），

但随着礼品等新渠道的增长，线下直销整体毛利率或低于此前水平，预计

2023-2025 年毛利率为 64.2%/66.3%/67.5%。

线下经销：线下经销渠道主要为加盟店等，随着公司加盟体系逐渐实现加速开拓，

且在线下客流恢复下，加盟店单店收入同样在逐步提升，预计 2023 年经销渠道收

入有望恢复到接近 2021 年的水平，此后在加盟店数量不断增加下，收入稳步增长，

预计 2023-2025 年收入分别增长 55%/35%/35%。

经销渠道毛利率在 2022 年受疫情影响有所下滑，预计此后将逐渐提升至接近疫情

前水平，2023-2025 年预计毛利率分别为 39.0%/39.5%/39.5%。

ODM：ODM 业务 2022 年下滑主要系俄罗斯客户，预计此后将有所恢复，2023-2025

年收入增速为 15%/5%/5%，毛利率基本稳定在 30%。

表1：倍轻松收入拆分及预测：线上延续高景气，线下逐步复苏

单位：亿元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入 11.9 9.0 12.5 16.0 20.0

收入 yoy 43.9% -24.7% 39.8% 28.1% 24.9%

综合毛利率 56.7% 49.8% 56.9% 57.4% 57.6%

线上销售 6.8 6.0 8.5 11.0 13.7

线上 yoy 58.4% -12.5% 41.6% 29.6% 25.0%

线上销售毛利率 56.9% 51.1% 58.0% 58.0% 58.0%

线下直销 3.0 2.0 2.6 3.3 4.0

线下直销 yoy 33.6% -33.6% 33.4% 23.8% 22.8%

线下直销毛利率 71.2% 54.6% 64.2% 66.3% 67.5%

线下经销 1.4 0.7 1.0 1.4 1.9

经销 yoy 12.3% -53.8% 55.0% 35.0% 35.0%

线下经销毛利率 39.4% 32.8% 39.0% 39.5% 39.5%

ODM 0.7 0.3 0.4 0.4 0.4

ODM yoy 45.2% -48.5% 15.0% 5.0% 5.0%

ODM 毛利率 27.0% 30.1% 30.0% 30.0% 30.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，预计公司 2023-2025 年营收为 12.5/16.0/20.0 亿元，同比增长 39.8%/

28.1%/24.9%，毛利率为 56.9%/57.4%/57.6%。
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费用及其他收益假设：

销售费用：公司 2022 年销售费用率较高主要由于专柜租金等费用较为刚性，预计

随着线下收入恢复、线上投入提效及经销礼品渠道逐渐起量，在收入规模扩张下，

销售费用率有望逐渐降低，假设 2023-2025 年销售费用率为 54%/41%/39%。

管理费用：公司 2022 年管理费用率由于收入规模下降提升 1.5pct，预计 2023 年

随着收入规模大于 2021 年，管理费用率回到 2021 年水平，此后管理费用率随着

规模扩张而有所降低，假设 2023-2025 年管理费用率为 3.4%/3.2%/3.1%。

研发费用：2023Q2 在收入规模扩张下，研发费用率已实现大幅降低，预计后续有

望保持 2021 年研发费用率水平，假设 2023-2025 年研发费用率保持 4.0%。

财务费用：公司财务费用率基本稳定，2022 年为 0.0%。预计随着利润的留存，公

司财务费用率有所下降，假设 2023-2025 年为 0.03%/-0.04%/-0.10%。

未来 3 年业绩预测

表2：未来 3年盈利预测表

（单位：百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 11.9 9.0 12.5 16.0 20.0

收入同比 43.9% -24.7% 39.8% 28.1% 24.9%

毛利率 56.7% 49.8% 56.9% 57.4% 57.6%

管理费用率 3.4% 4.9% 3.4% 3.2% 3.1%

研发费用率 4.0% 6.4% 4.0% 4.0% 4.0%

销售费用率 40.8% 53.8% 54.0% 41.0% 39.0%

财务费用率 0.6% 0.0% 0.03% -0.04% -0.10%

归属于母公司净利润 0.92 -1.24 -0.44 1.30 1.99

EPS 1.49 -2.02 -0.51 1.52 2.32

ROE 14.0% -26.3% -10.3% 24.2% 28.6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2023-2025 年收入分别为 12.5/16.0/20.0 亿元，

同比增长 39.8%/ 28.1%/24.9%；归母净利润为-0.44/1.30/1.99 亿元，同比亏损/

扭亏/+53.1%；对应 EPS 为-0.51/1.52/2.32。
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

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

表3：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

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

688793.SH 倍轻松 28.30 24 -2.02 -0.51 1.52 2.32 -14.0 -55.1 18.7 12.2 - 买入

002614.SZ 奥佳华 7.52 47 0.16 0.24 0.37 0.43 47.0 31.3 20.3 17.5 0.9 无评级

002959.SZ 小熊电器 47.83 75 2.48 3.13 3.62 4.11 19.3 15.3 13.2 11.6 1.1 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 220 288 216 247 346 营业收入 1190 896 1252 1604 2004

应收款项 129 106 124 154 187 营业成本 515 450 540 684 850

存货净额 206 140 164 212 263 营业税金及附加 5 4 6 8 10

其他流动资产 56 40 58 74 91 销售费用 485 482 676 658 781

流动资产合计 782 625 601 738 951 管理费用 27 29 41 54 66

固定资产 17 18 23 25 27 研发费用 41 37 53 67 78

无形资产及其他 4 3 3 3 3 财务费用 7 0 0 (1) (2)

投资性房地产 153 153 153 153 153 投资收益 1 (3) (1) (1) (1)

长期股权投资 4 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) (16) (5) (6) (5)

资产总计 961 799 780 919 1134 其他收入 (0) (22) 20 24 20

短期借款及交易性金融

负债 65 133 109 93 102 营业利润 106 (147) (51) 152 234

应付款项 143 99 136 172 206 营业外净收支 0 0 (0) (0) (0)

其他流动负债 52 45 57 66 78 利润总额 106 (147) (51) 152 234

流动负债合计 260 277 302 331 386 所得税费用 14 (23) (7) 22 34

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 46 50 50 50 50 归属于母公司净利润 92 (124) (44) 130 199

长期负债合计 46 50 50 50 50 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 306 327 352 380 436 净利润 92 (124) (44) 130 199

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) (1) 资产减值准备 3 6 2 0 1

股东权益 655 473 428 539 699 折旧摊销 8 9 3 4 5

负债和股东权益总计 961 799 780 919 1134 公允价值变动损失 5 16 5 6 5

财务费用 7 0 0 (1) (2)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (184) 63 (8) (49) (55)

每股收益 1.49 (2.02) (0.51) 1.52 2.32 其它 (3) (6) (2) (0) (1)

每股红利 0.51 0.64 0.00 0.23 0.46 经营活动现金流 (78) (37) (43) 91 155

每股净资产 10.63 7.67 4.98 6.27 8.13 资本开支 (8) 2 (15) (13) (13)

ROIC 21% -22% -10% 22% 31% 其它投资现金流 (171) 121 10 (11) (13)

ROE 14% -26% -10% 24% 29% 投资活动现金流 (179) 127 (5) (24) (26)

毛利率 57% 50% 57% 57% 58% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% -16% -5% 9% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% -15% -5% 9% 11% 支付股利、利息 (32) (39) 0 (20) (40)

收入增长 44% -25% 40% 28% 25% 其它融资现金流 403 56 (24) (16) 9

净利润增长率 30% -235% -- -395% 53% 融资活动现金流 338 (23) (24) (36) (30)

资产负债率 32% 41% 45% 41% 38% 现金净变动 81 68 (72) 31 98

息率 1.8% 2.2% 0.0% 1.1% 2.3% 货币资金的期初余额 139 220 288 216 247

P/E 19.0 (14.0) (55.1) 18.7 12.2 货币资金的期末余额 220 288 216 247 346

P/B 2.7 3.7 5.7 4.5 3.5 企业自由现金流 (99) (46) (72) 63 127

EV/EBITDA 19.5 (15.5) (47.8) 19.4 12.6 权益自由现金流 304 9 (97) 47 138

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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