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报告摘要 

 
一、荣泰健康：持续创新产品力领先，按摩椅龙头代工起家到双自主

品牌驱动成长。公司深耕按摩器具行业二十余载，早期外销依靠 ODM 模式

扩容，现深度绑定韩国头部客户 Bodyfriend 贡献业务增长主动力，持续

挖掘欧美新市场机遇，进军具备悠久按摩文化的东南亚市场，泰国建厂有

序推进，构造第二成长曲线。国内以 OBM 模式为主，孵化荣泰主品牌定位

中高端，摩摩哒由共享转向高性价比年轻家用品牌，差异化布局驱动增长。 

 

二、行业分析：中国贡献按摩器具行业出口重要力量，国内按摩椅渗

透率提升空间广阔。1）按摩产品市场空间：全球按摩产品市场持续扩容，

亚洲贡献成长动力。根据灼识咨询数据，2026 年全球按摩产品市场规模

有望达到 261 亿美元（2022-2026 年 CAGR 预计 10.6%），亚洲市场有望达

到 93 亿美元（2022-2026年 CAGR 预计 14.2%），占比提升至 35.6%。2）

按摩保健器具出口：我们测算，中国出口按摩器具的终端规模约占全球市

场的 45%-60%，贡献全球出口主要力量。3）渗透率：根据灼识咨询数据，

2021 年新加坡/港澳/台湾/马来西亚/中国大陆按摩椅渗透率分别为每百

户 9.6/11.6/7.3/5.7/2.3 台，中国市场渗透率较低，具备天然成长空间。 

 

三、 公司分析：外销把握韩国基本盘+拓展欧美东南亚引领增长，内

销双品牌战略清晰。1）外销：深耕韩国市场巩固核心驱动力，挖掘低渗

透率欧美市场机遇+布局东南亚打造第二成长曲线。a)韩国：深化与大客

户 BF 合作，立足中高端+补齐性价比产品，贡献外销主要力量。b）美国：

市场发展早期空间广阔，下游整体消费能力较强，美国区域四客户增速较

快，公司致力于培育类 BF 的大客户提升整体盈利水平。c）欧洲：挖掘空

间广阔的高潜力市场，积极获取新客户，有计划建设仓储基地或成自主品

牌出海突破口。d）东南亚：调整战略布局，从越南到东南亚市场全发力，

泰国建厂增强出海实力。2）内销：线上积极布局抖音等新兴渠道收获高

增，线下荣泰主品牌树立中高端调性，摩摩哒由共享向家用性价比进化。 

 

投资建议：行业端，随着海外需求回暖，国内对养老产业的政策支持，

老龄化问题及对居民日益提升的健康需求，按摩器具市场规模有望持续增

长。公司端，海外优质客户积极拓展，产能建设加强抗风险能力；国内产

品结构持续优化，新兴渠道加速布局，降本增效不断强化，收入业绩有望

持 续 增 长 。 我 们 预 计 ， 2024-2026 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

2.25/2.75/3.25 亿元，对应 EPS 分别为 1.26/1.53/1.81 元，当前股价对

应 PE 分别为 11.11/9.11/7.70 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、大客户较为集中、汇率波动、行业竞争

加剧等。  
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按摩椅龙头双品牌战略清晰  

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,855 1,926 2,254 2,524 

营业收入增长率(%) -7.47% 3.85% 17.00% 12.00% 

归母净利（百万元） 203 225 275 325 

净利润增长率(%) 23.43% 11.07% 21.96% 18.31% 

摊薄每股收益（元） 1.51 1.26 1.53 1.81 

市盈率（PE） 13.79 11.11 9.11 7.70 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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一、 荣泰健康：持续创新产品力领先，按摩椅龙头代工起家到双

自主品牌驱动成长 
 

(一)发展历程：从 ODM起家到 OBM 升级，以韩国为主战场，欧美东南亚三

区构造第二成长曲线 
 

深耕按摩器具行业，内外销双轮驱动龙头成长。上海荣泰健康科技股份有限公司成立于 2002

年,品牌创立于 1997 年，于 2017年 1 月登陆 A股上市。1）业务范围：公司深耕按摩器具主业，

产品覆盖按摩椅、按摩器、按摩垫等健康产品，至 2023年全球累计销售按摩椅超过 280 万台。2）

业务模式：a）海外：公司早期外销依靠 ODM 扩容，2012 年成功拓展韩国大客户 Bodyfriend（以

下简称“BF”）并持续贡献业务增长主动力，现把握欧美市场行业渗透率提升机遇，入局具备悠

久按摩文化的东南亚市场，积极培育第二成长曲线，产品已远销东南亚、中东、欧洲和北美等 130

余个国家和地区。B）国内：OBM模式为主，以“荣泰”主品牌坚守中高端调性，2015年培育“摩

摩哒”子品牌定位中低端+共享按摩椅市场，同时向小米等优质企业提供 ODM服务。公司现已成为

国内按摩椅龙头及全球按摩椅重要的生产企业，在国内拥有约 1000家线下门店，国内各主流电商

平台均有线上店铺。我们将公司发展划分为品牌初创、快速成长、产业升级三个阶段。 

 

图表1：按摩器具行业龙头，代工向自主品牌进化 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 
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(二)财务分析：立足按摩器具主业，整体经营稳健 
 

收入端：2021年营收达到峰值，2024Q1恢复性增长。从整体来看，2018-2023年公司收入呈

现波动。2020 年主要受疫情影响整体需求较弱，2021 年公司营收达到近年峰值 26.13 亿元

（+29.30%），2022-2023年因地缘政治冲突、经济周期下行及高通胀预期等宏观环境影响，整体

需求疲软营收短期承压。2024Q1 伴随整体需求改善、韩国大客户订单回升、积极开拓运营美国、

欧洲等新市场等，公司营收恢复性增长，达到 4.01亿元（+3.86%）。 

 

图表2：2024Q1公司营收呈现恢复性增长，达到 4.01亿元（+3.86%） 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理 

 

共享按摩椅业务瘦身，外销占比呈现上升趋势。1）分行业看，2019 年起公司服务业（共享

按摩椅）逐步收窄，占比由 2018年的 16.56%收缩至 2019年的 11.99%，2022年已降至 0.33%。2）

分地区看，公司海外业务比重整体呈现上升趋势，自 2020 年起超 50%，2023 年内销/外销收入分

别为 8.17/10.28 亿元（分别占比 44.04/55.42%）。海外市场来看，2019-2021年公司外贸增长

良好，欧洲、俄罗斯、东南亚、中东等地区业务持续增长，2022年俄乌冲突叠加人民币贬值等因

素使外销收入下滑，2023H2韩国、美国市场订单量恢复较好增长，全年俄罗斯市场高增，2024年

起区域拆分精细化运营有望赋能长期。国内市场来看，荣泰+摩摩哒双品牌运营有序推进，2023年

线下高端按摩椅及时尚按摩椅双增，线上抖音等新兴渠道或贡献未来成长动力。 
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图表3：2019年起公司共享业务收缩  图表4：2023年公司内/外销分别占比 44.04/55.42% 

 

 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理  资料来源：同花顺，太平洋证券整理 

 

盈利端：2024Q1 业绩超预期增长，销售费用率提升利好长期发展。1）归母净利润：公司业

绩整体波动，2019 年公司达到历史峰值 2.96 亿元，2023 年受益于原材料价格回落、产品结构改

善而恢复双位数增长（2.03 亿元，+23.43%），2024Q1超预期增长亮眼（0.63亿元，+67.31%）。

2）利润率：2024Q1 年公司毛/净利率分别为 35.88/15.69%，分别同比+6.60/5.92pct，盈利能力

明显改善。3）费用端：2024Q1公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.80/5.12/5.03/-2.00%，

分别同比-1.25/+0.78/+0.56/-3.40pct，未来有望通过降本增效进一步优化费用率水平。 

 

图表5：2024Q1公司业绩超预期增长亮眼（0.63亿元，+67.31%） 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理 
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图表6：2024Q1毛/净利率双升（+6.60/5.92pct）  图表7：降本增效持续进行，费用控制较为合理 

 

 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理  资料来源：同花顺，太平洋证券整理 

 

(三)管理层与股权结构：股权结构清晰稳定，员工与公司利益深度绑定 
 

股权结构清晰稳定，高管从业经验丰富，二代有序接班推动长期发展。截至 2024Q1,林氏家

族及其一致行动人对公司持股 54.82%，林氏家族多年来实际控制公司经营和管理，现由总经理林

琪先生负责公司实际经营，二代有序接班。公司高管从业经验丰富，战略发展方向清晰稳定。 

 

图表8：截至 2024Q1林氏家族及一致行动人合计持股 54.82% 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理 
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图表9：现任管理层从业经验丰富 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理 

 

股权激励与员工持股计划充分调动骨干员工积极性，核心利益深度绑定赋能长期。1）股权激

励：公司于 2017年发布股票期权激励计划，向公司高管及核心技术人员授予权益 289 万份，占当

期股本总额的 4.13%，初始行权价 130元/股；2021年发布限制性股票激励计划，向核心人员授予

限制性股票 203 万股，占当期股本总额的 1.45%，授予价格 17.77 元/股。2）员工持股计划：公

司于 2021 年发布管理合伙人持股计划，拟面向公司董监高及其他核心管理人员 12 人，购买价格

27.71元/股；于 2024年发布员工持股计划，拟面向核心人员不超过 120人，购买价格 16.94元/

股。公司设置丰富的激励机制，股权激励与员工持股计划持续进行，深度绑定公司与管理层、核

心骨干员工的长期共同利益，赋能公司长期健康发展。 
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图表10：2024年发布员工持股计划，充分调动员工积极性 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理 

 

(四)分红：持续高比例分红回馈股东，提振股东信心具备长期价值 
 

持续回馈股东，重视投资者利益。公司自 2017年上市以来持续分红回馈投资者，累计现金分

红 7.25亿元，分红率 44.73%，股息率均值 2.68%。公司 2023 年度利润分配方案中，拟以 1.35亿

股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 10 元（含税），合计派发现金红利 1.35 亿元（含

税）,分红率 66.44%（同比+25.15pct），同时以资本公积向全体股东每 10 股转增 3 股，合计转

增 4040.27万股。高比例的分红彰显公司未来发展信心，持续回馈股东具备长期价值。 

 

 

图表11：持续回馈股东，重视投资者利益 

年度 
已现金分红总额 

(万元) 

归母净利润 

(万元) 

期末未分配利润 

(万元) 

股利支付

率 
收益留存率 ROIC 

每股股利 

(元) 
股息率 

2023 13,468  20,271  117,058  66.44% 33.56% 6.99% 1.00  4.80% 

2022 6,781  16,423  103,440  41.29% 58.71% 6.28% 0.50  2.50% 

2021 9,566  23,634  96,486  40.48% 59.52% 10.44% 0.70  2.10% 

2020 6,798  19,300  79,673  35.22% 64.78% 9.32% 0.50  1.66% 

2019 20,455  29,559  80,846  69.20% 30.80% 17.00% 1.50  4.82% 

2018 8,387  24,921  55,505  33.66% 66.34% 15.95% 0.60  2.12% 

2017 7,000  21,618  43,923  32.38% 67.62% 19.88% 0.50  0.79% 
 

资料来源：同花顺，太平洋证券整理 

 

序号 持有人 职务
拟认缴份额上限

（万份）

拟认缴份额占本员

工持股计划的比例

1 林琪 董事、总经理 463.66 14.49%

3 吴小刚 董事 53.95 1.69%

4 曹韬 监事会主席 43.16 1.35%

5 王军良 董事、副总经理 43.16 1.35%

6 廖金花 财务总监 21.58 0.67%

7 秦晓伟 监事 10.79 0.34%

其他核心骨干（113） 2,240.00 70.00%

合计 3,200.00 100.00%

2 张波 董事、董事会秘书 323.7 10.12%
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图表12：荣泰健康分红率波动上升，2023年为 68.56% 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理 
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二、 行业分析： 中国按摩椅渗透率提升空间广阔，代工制造实

力强劲成为按摩器具主要出口国 
 

(一)行业规模和空间：亚洲贡献全球按摩产品市场成长动力，中国按摩椅

渗透率提升空间广阔 
 

✓ 按摩产品/按摩器具 

 

全球按摩产品市场持续扩容，亚洲贡献成长动力。根据灼识咨询数据，1）整体来看，2016年

全球按摩产品市场规模为 96 亿美元，2021 年增长至 168 亿美元，2026 年有望达到 261 亿美元

（2022-2026 年 CAGR 预计 10.6%）。2）分区域看，亚洲或将持续贡献增长，2021 年亚洲按摩产

品市场规模 58亿美元，占全球规模 34.4%，2026年有望达到 93亿美元（2022-2026年 CAGR预计

14.2%），占比提升至 35.6%。北美/欧洲/其他地区市场 2021 年规模分别为 40/46/24亿美元，2026

年预计分别达到 63/67/38亿美元，2022-2026年 CAGR分别预计为 9.4/7.6/10.0%。 

 

图表13：2026年全球按摩产品规模预计 261亿美元 

 
资料来源：V3 Group 招股书，灼识咨询，太平洋证券整理 

 

29 32 37 43 50 58 55 62 72 82 9324 27 30 33 37
40 44

49
53

58
63

29 32
36

39
44

46 50
54

58
62

67

14
15

17
19

22
24 26

29
32

35
38

96
106

120
134

152
168 175

194
215

237

261

0

50

100

150

200

250

300

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

按地区划分全球按摩产品市场规模（亿美元）

亚洲 北美 欧洲 世界其他地区



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P14 荣泰健康：外销把握韩国基本盘+拓展欧美东南亚潜力市场，内

销按摩椅龙头双品牌战略清晰  

大中华地区按摩产品加速增长，按摩小件销额占比有望提升。根据灼识咨询数据，1）分地区

看，大中华地区（中国大陆及港澳台）占比较高，增速有望持续领先。2021年大中华/新加坡及马

来西亚/亚洲其他地区按摩产品规模分别为 38/4/16亿美元，分别约占亚洲区域的 66/7/28%，2026

年分别预计达到 61/7/25亿美元，2022-2026年 CAGR 分别约 16.8/11.9/9.6%；2）分品类看，按

摩椅市场规模更大，小件占比有望提升。2021 年亚洲区域按摩椅/小件市场规模分别为 41/17 亿

美元，占比分别 71/29%，2026 年规模预计分别达到 63/30 亿美元，占比 68/32%，2022-2026 年

CAGR分别约 12.7/17.8%。 

 

图表14：大中华地区按摩椅产品加速增长  图表15：按摩小件销额占比有望提升 

 

 

 
资料来源：V3 Group 招股书，灼识咨询，太平洋证券整理  资料来源：V3 Group 招股书，灼识咨询，太平洋证券整理 

 

 

中国贡献全球按摩器具出口主要力量。1）中国按摩器具出口：据海关总署数据，2019-2021

年中国按摩器具出口规模快速提升，由 30亿美元增长至 64 亿美元（CAGR 为 45%），随后受宏观

因素影响而需求有所收缩，2023年出口规模回落至 45.20亿美元。2）占比：根据海关总署数据，

2014年全球按摩器具规模约 96亿美元，2018年提升至 138亿美元。参考头部企业 Bodyfriend 医

疗保健类产品 2023 年采购/销售额分别为 1442/3606 亿韩元，我们假设整体终端加价倍率约 1：

2.5到 1：3。我们测算，中国出口按摩器具的终端规模约占全球市场的 45%-60%。 
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图表16：2021年中国按摩器具出口额达到峰值 64.06 亿美元，贡献主要力量 

 
资料来源：海关总署，太平洋证券整理（注：2019-2023 年全球按摩器具规模为预测值，增速参考

V3 Group 招股书全球按摩产品规模） 

 

 

2023 年我国按摩保健器具出口整体以价换量，目的地以美国为主，马/俄/新/印四大目的地

出口额同比高增。1）从出口金额看，2023年我国按摩保健器具出口金额整体-9.3%。美国成为主

要出口目的地，出口金额 13.61亿美元（-10.7%），占比 30.1%，份额较为领先。其余主要出口市

场规模相近，2023年向韩国、日本出口分别 3.89/3.08亿美元，分别同比-14.7/-12.5%。向马来

西亚/俄罗斯/新加坡/印度出口金额高增，分别同比+70.4/75.5/34.8/33.8%。2）从出口数量看，

2023年整体出口数量同比+3.5%，向美国/韩国/日本出口分别同比-8.3/+16.4/+5.7%。3）从出口

均价看，2023年整体出口均价同比-12.4%，以价换量成为主要特点，前十大主要出口市场中仅有

马来西亚、俄罗斯两市场均价逆势大幅上移（+32.5/31.1%）。 
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图表17：2023 年我国向美国/韩国/日本分别出口按

摩保健器具 13.61/3.89/3.08 亿美元 

 图表18：2023 年我国向马来西亚/俄罗斯/新加坡/

印度出口按摩器具分别同比+70.4/75.5/34.8/33.8% 

 

 

 
资料来源：中国医药保健品进出口商会，太平洋证券整理  资料来源：中国医药保健品进出口商会，太平洋证券整理 

 

图表19：2023 年我国向美国/韩国/日本出口按摩保

健器具分别占比 30.1/8.6/6.8% 

 图表20：2023 年我国向美国/韩国/日本出口按摩保

健器具数量分别同比-8.3/+16.4/+5.7% 

 

 
序号 目的地 

出口额(亿

美元) 

金额同

比(%) 

数量同

比(%) 

价格同

比(%) 

 Total 45.27  -9.3 3.5 -12.4 

1 美国 13.61  -10.7 -8.3 -2.6 

2 韩国 38.88  -14.7 16.4 -26.7 

3 日本 3.08  -12.5 5.7 -17.2 

4 德国 2.28  -16.8 -15.4 -1.7 

5 澳大利亚 1.84  19 22.7 -17 

6 马来西亚 1.74  70.4 28.6 32.5 

7 越南 1.73  -24.2 60.9 -52.9 

8 俄罗斯 1.40  75.5 33.9 31.1 

9 荷兰 1.38  -8 5.9 -13.2 

10 英国 1.30  35.9 -11.5 -27.6 
 

资料来源：中国医药保健品进出口商会，太平洋证券整理  资料来源：中国医药保健品进出口商会，太平洋证券整理 

 

✓ 按摩椅 

 

核心结论：亚洲按摩椅市场较为成熟，北美市场份额位居第二，中国大陆地区按摩椅渗透率

较低，新加坡等具备增长潜力。据 Credence Research数据，亚太/北美按摩椅占全球市场份额分

别约 45/25%。 
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➢ 亚洲 

高端按摩椅快速增长，线下渠道发挥品类教育作用。根据灼识咨询数据，1）分产品定位看，

亚洲高端按摩椅市场（价格高于 3000 美元）获得更快增长。2016年亚洲高端/中低端按摩椅规模

分别为 8/17 亿美元，至 2021年分别增长至 14/27亿美元（2016-2021年 CAGR分别 11.7/9.6%），

2026年有望达到 23/40亿美元（2022-2026年 CAGR分别 16.7/10.7%）；2）分渠道看，受产品价

格特点及使用属性影响，消费者更倾向于线下体验测试高端按摩椅，线下渠道在高端品教育方面

发挥重要作用。 

 

图表21：2026年亚洲高端按摩椅规模预计达到 23亿美元 

 
资料来源：V3 Group 招股书，灼识咨询，太平洋证券整理 

 

中国大陆地区按摩椅渗透率较低，新加坡具备快速提升潜力。根据灼识咨询数据，2016年新

加坡/港澳/台湾/马来西亚/中国大陆按摩椅渗透率分别为每百户 4.7/2.4/1.9/1.3/0.3 台，2021

年增加至 9.6/11.6/7.3/5.7/2.3 台，港澳渗透率超过新加坡跃居亚洲地区首位，预计 2026 年进

一步提升至 19.5/15.5/12.3/8.9/4.6台。根据 Global Market Monitor数据，2020年日本/韩国

按摩椅渗透率分别达到 27/12%。从数据角度看，与发达国家地区相比，中国大陆地区按摩椅渗透

率仍然较低，具备天然提升空间。从需求侧来看，伴随消费者收入水平增加、对健康高品质生活

的追求、人口老龄化及亚健康问题趋于严峻等，按摩椅渗透率有望持续增长。 
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图表22：2026 年新加坡/港澳/台湾/马来西亚/中国

大 陆 按 摩 椅 渗 透 率 分 别 预 计 每 百 户

19.5/15.5/12.3/8.9/4.6台 

 

图表23：按摩椅市场主要增长驱动因素 

 

 

 

资料来源：V3 Group 招股书，灼识咨询，太平洋证券整理  资料来源：V3 Group 招股书，太平洋证券整理 

 

➢ 北美 

 

技术升级+对按摩椅重视程度提升，美国市场具备快速增长动力。据 Research Nester 数据，

2018 年美国按摩椅市场规模约 10.40 亿美元，2027 年有望提升至 17.45 亿美元（2019-2027 年

CAGR 6.1%）。美国居民工作压力日渐增大，进而导致高血压、抑郁、焦虑等各种健康问题加剧，

工人阶级对健康的关注度随之不断提升。按摩椅技术持续升级，能够实现更深度更舒适的按摩，

科学的程序设计帮助人们缓解压力改善健康，需求随之不断提升。 
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图表24：技术升级+对按摩重视程度提升成为美国按摩椅市场两大增长动力 

 
资料来源：Research Nester，太平洋证券整理 

 

 

(二)竞争格局：亚洲高端市场品牌集中度较高，中国代工企业实力强劲 
 

➢ 品牌商竞争格局 

 

亚洲高端按摩椅市场集中度较高，韩国市场 Hutech、Bodyfriend 份额领先。1）亚洲：据灼

识咨询数据，2021年亚洲高端按摩椅市场集中度较高（CR5达到 85.6%），按零售额计算 OSIM份

额 27.8%居首，其余四个头部品牌份额分别为 22.8/18.6/10.2/6.2%。2）韩国：据 MMR数据，2019

年韩国市场 Hutech/Bodyfriend/Lisso/Cozyma 市场份额分别为 21.4/35.5/11.2/14.9%（CR4 

82.9%），至 2022 年变为 37.1/32.9/6.5/5.7%，Hutech 和 Bodyfriend 总市占率达到 70%，呈现

更明显的头部集中性。 
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图表25：2021年亚洲高端按摩椅市场 CR5 85.6% 
 图表26：韩国按摩椅市场 Hutech、Bodyfriend 份额

领先 

 

 

 
资料来源：V3 Group 招股书，灼识咨询，太平洋证券整理
（*注：依据招股书数据，我们判断品牌 A/B/C/D 分别为奥

佳华/荣泰/松下/Bodyfriend） 

 资料来源：MMR，太平洋证券整理 

 

 

欧美市场仍处于发展早期，竞争格局较为分散。与较发达的亚洲按摩椅市场相比，欧美区域

仍处于发展早期，2020年渗透率仅约 1%。整体竞争格局较为分散，消费费者尚未对品牌形成明显

偏好，主要本土参与者包括 Cozzia（奥佳华自主品牌）、Titan（美国按摩椅进口头部公司）、

Infinity、Human Touch等，行业龙头 Bodyfriend等亦布局欧美市场。 

 

 

国内按摩椅线上市场参与者众多，奥克斯等定位高性价比的品牌更具优势。根据奥维云网数

据，按摩椅市场参与者众多，至 2024H1近百家企业入局线上市场，销售店铺数量近 400家。分平

台来看，天猫销额占比最大，京东、抖音与之相近。分品牌看，奥克斯销额在三大平台领先，荣

泰、奥佳华等头部企业居于前列 。我们认为，未来伴随国内消费需求复苏，消费者对品质的关注

度有望提升，中高端按摩椅品牌份额或将进一步增加。 

 

OSIM, 27.8%

品牌A, 22.8%

品牌B, 

18.6%

品牌C, 

10.2%

品牌D, 6.2%

其他, 

14.4%



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P21 荣泰健康：外销把握韩国基本盘+拓展欧美东南亚潜力市场，内

销按摩椅龙头双品牌战略清晰  

图表27：按摩椅线上三大渠道结构较均衡，奥克斯具备优势 

 

平台 
按摩椅销售表现较佳的品牌 

（销颜占比较高） 
销额 TOP3 按摩椅产品 

抖音 
奥克斯，志高，荣泰， 

奥佳华，艾力斯特，西屋 

志高 AM121G 

奥克斯（AUX）AUX-X1 

奥克斯（AUX）LH69 

京东 
奥克斯，海尔，西屋， 

荣泰，奥佳华，新飞 

海尔（Haier）H3-102 灰色 

奥克斯（AUX）LH9AUAZ 

西屋（Westinghouse）S570 

天猫 
奥克斯，佳仁，荣泰， 

西屋，奥佳华，威仕力，艾力斯特 

奥克斯（AUX）AYA-22A-740A 

德国佳仁 JR-M9 系列 

奥克斯（AUX）AUX-FL-598 

资料来源：奥维云网，太平洋证券整理 

 

 

➢ 代工厂竞争格局 

 

中国企业制造能力先进，按摩椅头部品牌代工厂主要集中在中国。梳理头部按摩椅品牌上游

代工情况，富士医疗、松下、大东电机等日本头部品牌主要以成立合资企业的形式在国内建厂；

韩国 Bodyfriend/Cozyma 主要供应商分别为荣泰健康/奥佳华等；OSIM 主要由大东傲胜位于江苏

省的工厂生产（至 2019M9,OSIM持有 30%权益）；Ogawa早期由蒙发利代工，后被其收购转为自产，

现为旗下自主品牌。 

 

 

 

  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P22 荣泰健康：外销把握韩国基本盘+拓展欧美东南亚潜力市场，内

销按摩椅龙头双品牌战略清晰  

 

三、 公司分析：外销把握韩国基本盘+拓展欧美东南亚引领增长，

内销双品牌战略清晰 
 

(一)外销: 重新梳理拆分四大外贸区域，深度绑定韩国大客户+积极开拓

欧美东南亚市场共同驱动成长 
 

外贸团队结构优化，荣泰健康拆分四大区域全球布局。1）组织结构优化：2024 年公司在保留

韩国、北美两大外贸区域的基础上，将原有的外贸三区拆分为欧洲、东南亚两大团队。组织结构

的优化或将助力公司进行更为精细化的区域管理，把握不同市场属性，有效提升运营效率。2）外

贸经营目标：深化与韩国 Bodyfriend（简称“BF”）重点客户合作，实现韩国区域市场稳中有升，

与盈利能力较强的美国区域四大客户积极合作并培育出大客户，加大投入进一步开发具备渗透率

提升空间的欧洲潜力市场，积极布局按摩文化较为成熟的东南亚市场，实现全球化拓展。 

 

➢ 韩国区域 

 

核心结论：深度绑定第一大客户 Bodyfriend，立足中高端+拓展性价比市场，作为上游核心

供应企业享受客户市场份额提升红利。 

 

与第一大客户韩国按摩椅龙头 Bodyfriend 深度合作，2023 年战略调整补齐性价比产品竞争

实力持续提升。BF 是公司第一大代工客户，与公司多年共同成长，持续贡献外销收入主要来源，

2023年占公司外销收入约 53-54%。据 MMR数据，2022 年 BF 在韩国按摩椅市场市占率 32.9%，在

中高端按摩椅市场更具竞争优势（或超过 70%），2023 年进行市场战略调整补齐性价比产品，消

费人群覆盖度提升，品牌影响力或为新品销售提供保障，BF 市占率或将进一步提升。基于十数年

良好合作基础，公司承接 BF 中低端按摩椅新品订单并于 2023Q4 面世，有望享受客户规模增长红

利。接下来，我们梳理 BF经营及战略调整情况，探究大客户对荣泰业务发展的影响。 

 

Bodyfriend 经营概况：主要业务收入来自按摩椅，2024Q1 收入恢复性增长。成立于 2007年，

BF现主要业务由三部分组成：医疗保健（按摩椅、小型按摩器）、la Cloud（床垫） 和净水器类

（直饮水机、冷热净水机等），2023 年收入分别为 3606/460/130 亿韩元，分别同比-16.87%/-
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22.82%/-54.55%，其中医疗保健业务占比 86%。2024Q1 公司营收恢复性增长，达到 1207 亿韩元

（+24.26%）；盈利能力明显改善，毛/净利率分别为 59.66/13.66%，分别同比-1.50/+6.89pct；

费用端显著优化，销售及管理费用率 46.00%（-8.39pct）。 

 

图表28：医疗保健业务是 BF收入的主要来源，占 86% 

 

资料来源：BF2023 年报，太平洋证券整理 

 

BodyFriend 战略调整：巩固中高端优势，持续关注消费需求补足中低端市场，实现全价位段

布局。回顾近年 BF 新品历程，2020 年公司推出首款医疗级按摩椅 Phantom 满足全年龄段家庭医

疗按摩需求，2022H1 上市小腿分离形态的 Phantom Rovo，2023M6 迭代出可测量身体健康状况的

按摩椅“达芬奇”，2023M9推出高性价比 Falcon补齐中低端市场，2023M12再推出高端款 Quantum

在小腿分离的基础上进行智能化升级。此外，2024M2公司推出集按摩椅和按摩床于一体的新概念

按摩椅床 Eden，可在床和椅子形态之间切换，不断丰富产品矩阵。我们认为，以小腿分离等新形

态按摩椅的上市路径为例，BF 新品迭代路径前置于荣泰。通过跟踪 BF 高端新品趋势，或可窥见

荣泰自主品牌新品升级迭代方向。 

 

4338

596
286

3606

460
130

内环：2022年

外环：2023年

单位：亿韩元
医疗保健 La Cloud 净水器
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图表29：Bodyfriend新品持续迭代 

 

资料来源：BF 官网，太平洋证券整理（注：仅列示部分代表性产品） 
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图表30：Bodyfriend产品矩阵丰富，于 2024M2推出新产品形态按摩椅床 Eden 

   
资料来源：（注：左图为按受欢迎程序排序，中图为按新品推出时间排序，右图为 Eden 产品详情） 

 

BF渠道端：线上线下并举，国内海外共筑。BF在韩国市场建立了直营体验店、电视购物、网

络购物、家电连锁卖场的立体营销网络。作为韩国按摩椅龙头，BF销售网络遍及韩国，并在北美、

法国等地设有门店，品牌出海稳步推进。 

 

➢ 北美区域 

 

核心结论：高增速市场重点发力，培育类似 BF的大客户。深耕中高端市场，规模扩张带动公

司整体盈利能力提升。 
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美国居民消费能力较强+重视医疗养老支出，按摩椅需求空间广阔。1）消费能力：据 iFind

数据，2023年美国人均可支配收入达到 60314美元（+7.6%）。据中国领事馆数据，美国富裕群体

收入占全社会总收入比例有所上升，收入前五分之一/最高 5%群组家庭收入占比由于 1970 年的

43.3/16.6%上升至 2020 年的 52.2/23.0%。人均可支配收入与高收入结构占比日益提升，使具备

“享受性消费”属性的中高端按摩椅具备需求基础。2）医疗养老支出：据 HealthcareDIVE 预测，

2017年到 2026年间，美国的医疗卫生支出将平均每年增加 5.5%。2020年美国医疗卫生支出占国

民生产总值比重超 10.31%，国民医疗保健需求较大。据 mordorintelligence 测算，2024 年美国

养老市场规模预计为 998.2亿美元，到 2029年或将达到 1312亿美元（2024-2029年 CAGR 5.62%），

具备保健养老功能的按摩椅契合社会消费需求。 

 

图表31：2023年美国人均可支配收入 60314美元（+7.6%），

高于同年 GDP增幅 

 图表32：2020 年美国医疗卫生支出/GDP＞

10.31% 

 

 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理  资料来源：worldbank，太平洋证券整理 

 

深化与现有四个主要客户合作，积极培育大客户提升整体盈利能力。1）从收入端看，疫情过

后美国区域收入恢复较快增长，2023 年美国区域在外销收入中占比约 25-26%，2024Q1 在各区域

中表现优秀。2）从利润端看，美国客户定位中高端市场，叠加与公司合作规模较小，公司在美国

市场议价能力强于体量更大的韩国市场，因而该区域整体利润率水平较高。我们认为，公司未来

或将加大对美国市场的投入，积极培育类似韩国 BF的可深度合作大客户，在提升整体盈利水平的

同时降低对韩国市场单一大客户的依赖风险。 
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➢ 欧洲区域 

 

核心结论：挖掘空间广阔的高潜力市场，积极获取新客户，或成自主品牌出海突破口。 

 

欧元区经济修复叠加老龄化加剧，对按摩椅消费需求有望提高。1）宏观经济因素：2020Q2受

新冠疫情冲击，欧元区 GDP 当季同比-11.78%，2021Q2 实现反弹（同比+15.25%），后持续恢复，

2024Q1欧元区 GDP较上年同期+3.79%，整体消费需求有望回暖。2）人口老龄化及健康投入：2021

年欧盟 65 岁及以上老年人口占比达 21%,与 2001 年相比+5pct。欧洲地区经济发达的国家健康水

平更高，或与其医疗保健投入相关，2018年欧盟医疗保健支出占国内生产总值的比重平均已达到

9.9%，德国/法国/瑞典分别为 11.5/11.3%/10.9%。我们认为，由于欧洲按摩椅渗透率不高，消费

回暖叠加老龄化进程加速，按摩椅消费需求或具备提升空间。 

图表33：2021年起欧元区经济修复，2024Q1 GDP同比 3.79% 

 
资料来源：同花顺，太平洋证券整理 

 

俄罗斯市场表现优秀，积极拓展欧洲区域新客户获得增量。公司在上市前产品已远销欧盟，

与当地重要品牌经营商客户建立了稳定的合作关系。2019-2021 年三年来公司在欧洲、俄罗斯的

业务持续增长，2022年初受俄乌战争影响整体出现下滑，但高端按摩椅表现出较强韧性，2023年

欧洲整体销售表现稳定，俄罗斯市场增幅显著。我们认为，欧洲市场较分散，整体开发难度大，

但潜力较强，公司拟在欧洲国家建设仓储基地，或将助力市场拓展，成为自主品牌出海突破点。 
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➢ 东南亚区域 

 

核心结论：调整战略方向，从重点布局越南到东南亚市场全发力。 

东南亚竞争对手较为强势，但区域市场具备按摩文化基础。东南亚市场具备较为发达的按摩

文化，按摩椅认可程度较高，市场现存两大按摩椅知名品牌商奥佳华和傲胜。“OGAWA奥佳华”主

要布局于东南亚市场，在当地拥有完整的自主渠道和良好的仓储物流服务体系。“OSIM 傲胜”是

V3 集团下的亚洲高端按摩椅品牌，亦在东南亚具有良好口碑，至 2022H1 在线上线下均构建了较

强的销售网络，有 454家门店横跨亚太、中东、欧洲及北美洲 22个市场超过 90个城市，并在 60

个电商平台销售产品。 

图表34：奥佳华、傲胜主要按摩椅产品 

 

资料来源：V3 Group 招股说明书，奥佳华菲律宾官网，太平洋证券整理 
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公司战略重新调整，东南亚市场全发力，泰国建厂有望进一步打开海外发展空间。公司在东

南亚市场营收规模尚小，2023年根据市场情况调整战略方向，从重点发力越南到东南亚市场全面

布局。2023年与泰国素万那普亚洲工业园区签订了合作备忘录，泰国建厂计划有序推进。我们认

为，公司拆分独立外贸区域精细化运营+东南亚人口红利和成本优势+规避潜在国际贸易不确定性

关税风险，东南亚地区三管齐下或将有效提升区域竞争力，拓展自主品牌海外发展空间。 

 

 

(二)内销:线上线下全渠道布局，双品牌差异化驱动成长 
 

a) 渠道：积极布局抖音等新兴渠道，线下渠道形式持续优化 
 

 

线上：挖掘抖音等新兴渠道发展机遇，获取高增并有望持续提升品牌声量。公司国内线上运

营以直营为主，已几乎实现传统电商与新兴电商平台的全面布局，大促节点取得较好的销售表现。

公司设置线上店铺并积极运用直播、短视频等新兴营销方式拉近与消费者的距离，精细化运营不

断培育私域流量并提高交易转化率。2023 年天猫/京东/抖音/其他渠道分别占比约 40/25/30/5%，

其中抖音渠道增幅较大。我们认为，抖音平台费用率相较于传统电商更高，目前公司或更受益于

渠道带来的品牌知名度提升，由于平台消费群体较大，成长空间广阔，未来有望持续贡献增量。 

 

图表35：积极布局新渠道，抖音 2022、2023年销额同比增长靓丽 

 
资料来源：荣泰健康微信公众号，太平洋证券整理 
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图表36：大促节点线上销售取得较好成绩 

 
资料来源：荣泰健康微信公众号，太平洋证券整理 

 

线下：经销商模式实现低费用高净利，临街专卖店尝试有所成效，中高端主品牌形象持续巩

固。1）经营模式：2020年起公司线下门店大部分转为经销模式，以迅速打开市场。我们判断，对

比奥佳华以直营为主，经销商模式费用率或更低，净利率或更高，盈利端更具优势。2）临街店铺

尝试：2022 年起公司开始尝试临街店铺模式，其租金成本、店铺面积、引流效果、转化率或更优

于商场，2023年临街店铺数量已达 70+。3）覆盖范围：公司不断加大在终端渠道拓展、新品上市

推广、店面形象升级等方面的投入，推动专卖店零售转型，结合线下打卡、线上种草引流等方式

增加门店曝光度和吸引客流量，通过线下树立中高端品牌形象，截至 2023年在全国拥有 1000+销

售网点。 

 

2022 2022 2023 2023 2024



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P31 荣泰健康：外销把握韩国基本盘+拓展欧美东南亚潜力市场，内

销按摩椅龙头双品牌战略清晰  

图表37：荣泰线下门店年轻化升级 

 
资料来源：荣泰健康微信公众号，太平洋证券整理 

 

b) 品牌：双品牌差异化布局，精准满足不同消费需求 
 

核心结论：公司旗下“荣泰”主品牌定位中高端，“摩摩哒”强调年轻化及性价比，双品牌差异化

经营，实现全价位段市场覆盖。 

 

➢ 荣泰 

研发实力强大，引领行业发展。荣泰品牌较早孵化，引领国内按摩椅行业技术发展。1）研发

投入方面，公司 2020-2023 研发费用率分别为 4.96%/4.56%/4.42%/4.32%，整体高于奥佳华的

3.81%/3.65%/4.09%/4.34%。2）专利方面，2022年公司完成了“扶手打开”和“分离小腿”两项新技术

的项目开发，为产品矩阵拓宽带来了新的支持。2023年共完成 15项研发项目，新增发明专利/实

用新型专利/外观设计专利/软件著作权 15/67/11/11项。 

 

产品矩阵不断丰富，产品形态持续领先。公司按摩椅产品导轨经历了从无导轨到直导轨，再

到 L型、SL 型导轨，最后升级到柔性导轨，机芯从 2D机芯、3D机芯、3D筋膜机芯到双机芯、三

轴联动 3D 筋膜机芯，升级至 4D 机芯Ⅲ代，产品形态进化持续领先行业。荣泰主品牌按摩椅以中

高端定位为主，近期推出 S80、8800MAX 等具备多按摩模式、智能化监测及控制、外观形态创新的

按摩椅，巩固中高端品牌形象。2023年，为应对市场需求疲软、竞争激烈，行业价格持续下探等

外部因素，公司利用知名度更高的主品牌补齐中低端价位段产品。此外，公司拥有多样化按摩小

件产品，产品矩阵持续丰富。 
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图表38：荣泰按摩小件多样化 

 
资料来源：天猫，太平洋证券整理 

 

图表39：荣泰按摩椅产品矩阵丰富 

 
资料来源：天猫，太平洋证券整理 
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图表40：荣泰产品力领先 

 
资料来源：京东，天猫，太平洋证券整理（注：仅列举部分产品） 

 

 

明星代言提高品牌知名度，IP 注入打造产品年轻化形象。随着新消费群体成为主力，公司积

极推进品牌年轻化建设，2021 年 5 月官宣张小斐为品牌大使，同年 10 月官宣王一博为全球荣泰

按摩椅全球代言人，依靠高知名度、高商业价值的艺人提升品牌力，将流量转化为购买力。2019

年公司获得迪士尼、漫威等 IP授权，后陆续推出联名产品“守护者”按摩椅、“雷神之锤”筋膜

枪等，深受年轻人喜爱。 
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图表41：明星代言提高知名度  图表42：IP注入打造产品年轻化形象 

 

 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理  资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

➢ 摩摩哒（momoda） 

 

共享模式起家，逐渐转向强调年轻化和性价比。摩摩哒早期是以共享模式孵化出的品牌，线

下布局具备一定品牌基础，后定位于入门级高性价比时尚按摩椅，现以家用业务为主。在渠道与

营销方面，摩摩哒主要以线上渠道为主，通过社交媒体、网红直播等方式，与年轻消费者进行互

动。2023 年，由于线上竞争加剧，公司对摩摩哒品牌进行了内部组织结构调整，突破纯电商运营

模式，开设线下专卖店，目前已陆续覆盖无锡、哈尔滨、连云港等城市。 
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图表43：摩摩哒在哈尔滨开设线下专卖店  图表44：摩摩哒产品矩阵丰富 

 

 

 
资料来源：车友福利汇微信公众号，太平洋证券整理  资料来源：天猫，太平洋证券整理 
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四、 盈利预测 
 

(一)关键假设 
 

1) 外销：短期考虑海运紧张等外部环境因素，欧美受影响更大。长期考虑战略规划，韩国大

客户深度绑定，欧洲等处于行业发展早期的区域加速布局，预计规模增速快于内销，占比

有望稳中有升。 

A）韩国：积极巩固与 BF合作，规模体量持续上升；但考虑到其他区域快速增长，未来占

外销业务比例或将略有下降。 

B）美国：2024年或因海运紧张等影响而增速较缓；推进与现有四个客户合作，积极培育

出类似韩国 BF的大客户，伴随规模扩大及增速提升，未来占外销业务比例有望持续提升。 

C）其他（欧洲及东南亚）：短期受海运等因素影响而增速承压，长期受益于管理运营团

队拆分，精细化布局细分市场，或提高市场开拓效率，占比有望扩大。 

 

2) 内销：短期需求较弱，伴随国内市场需求恢复、消费者教育普及，规模有望持续提升。但

考虑到需求恢复需要一定时间，叠加市场竞争加剧，增速或弱于外销区域。 
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图表45：荣泰健康分区域收入预测表 

 
资料来源：太平洋证券整理（注：2023 年外销中的韩国/美国/其他区域占比均为估计值） 

 

(二)盈利预测与估值 
 

估值方面，我们选择与公司同属按摩器具行业的奥佳华、倍轻松作为可比公司。相较于可比

公司，荣泰健康估值处于较低水平，仍具备较为广阔的成长空间。我们预计，2024-2026年公司归

母净利润分别为 2.25/2.75/3.25亿元，对应 EPS分别为 1.26/1.53/1.81 元，当前股价对应 PE分

别为 11.11/9.11/7.70 倍。维持“买入”评级。 

 

图表46：可比公司估值表 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理（注：截至 2024年 7月 16 日，奥佳华、倍轻松预测数据采用 wind 一致预期） 
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五、 风险提示 
 

1）原材料价格波动：公司按摩椅及按摩小件产品使用的原材料包括电器类部件、电子类部件、

缝制类部件、塑料类部件和五金类部件等，成本结构中原材料超过 80%，若原材料价格大规模上

涨，公司整体盈利水平或承压。 

 

2）大客户较为集中：韩国大客户 BODYFRIEND 对公司收入业绩贡献较大，若大客户未来销售

增长不能持续、成长性不能维持或与公司的合作发生不利变化，公司经营水平及业务结构或面临

变化。 

 

3）汇率波动：公司海外业务占比较高，业务以美元结算为主，人民币兑美元汇率上行将影响

人民币口径下公司收入的确认。 

 

4）行业竞争加剧：高端按摩椅市场已进入品牌竞争阶段，品牌力已成为影响消费选择的重要

因素，定位于中低端市场的产品由于其技术门槛、制造成本均相对较低，行业竞争者众多。伴随

行业参与者增加，行业竞争趋于激烈，公司产品定价及盈利能力或受行业整体价格端影响。 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,330 1,384 1,271 1,289 1,354  营业收入 2,005 1,855 1,926 2,254 2,524 

应收和预付款项 109 163 169 197 221  营业成本 1,473 1,283 1,343 1,560 1,739 

存货 205 145 152 176 196  营业税金及附加 8 10 9 11 12 

其他流动资产 626 536 482 487 492  销售费用 210 204 202 241 268 

流动资产合计 2,271 2,228 2,073 2,150 2,263  管理费用 71 79 71 83 92 

长期股权投资 59 60 62 64 66  财务费用 -21 -15 5 -2 -9 

投资性房地产 1 1 1 0 0  资产减值损失 -3 -7 2 0 0 

固定资产 521 506 529 526 519  投资收益 20 29 25 32 34 

在建工程 34 60 36 40 42  公允价值变动 10 -16 0 0 0 

无形资产开发支出 97 106 119 127 137  营业利润 187 236 256 315 369 

长期待摊费用 9 2 2 2 2  其他非经营损益 -7 -6 -6 -6 -6 

其他非流动资产 2,703 2,650 2,570 2,646 2,759  利润总额 179 230 251 309 364 

资产总计 3,424 3,385 3,320 3,405 3,525  所得税 15 27 25 33 38 

短期借款 409 129 -150 -430 -709  净利润 165 203 226 275 326 

应付和预收款项 321 392 410 476 531  少数股东损益 0 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 164 203 225 275 325 

其他负债 824 891 880 903 921        

负债合计 1,554 1,412 1,140 949 743  预测指标      

股本 140 139 179 179 179   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 701 685 627 627 627  毛利率 26.52% 30.82% 30.30% 30.80% 31.10% 

留存收益 1,104 1,241 1,467 1,741 2,066  销售净利率 8.19% 10.93% 11.69% 12.18% 12.87% 

归母公司股东权益 1,866 1,969 2,175 2,450 2,775  销售收入增长率 -23.26% -7.47% 3.85% 17.00% 12.00% 

少数股东权益 4 4 5 6 7  EBIT 增长率 -32.81% 55.77% 21.64% 20.06% 15.38% 

股东权益合计 1,870 1,973 2,180 2,456 2,782  净利润增长率 -30.51% 23.43% 11.07% 21.96% 18.31% 

负债和股东权益 3,424 3,385 3,320 3,405 3,525  ROE 8.80% 10.30% 10.35% 11.21% 11.71% 

       ROA 4.80% 5.99% 6.78% 8.06% 9.22% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.30% 6.81% 8.67% 10.33% 11.77% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.23 1.51 1.26 1.53 1.81 

经营性现金流 237 344 292 349 382  PE(X) 16.25 13.79 11.11 9.11 7.70 

投资性现金流 -225 121 -74 -46 -45  PB(X) 1.50 1.47 1.15 1.02 0.90 

融资性现金流 188 -426 -332 -284 -272  PS(X) 1.40 1.56 1.30 1.11 0.99 

现金增加额 221 49 -113 18 65  EV/EBITDA(X) 11.89 8.09 5.46 3.80 2.54 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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