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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.95 元

总市值/流通市值 2574/2574 百万元

52周最高价/最低价 42.87/23.83 元

近 3 个月日均成交额 41.21 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）-2023 年报&2024 年一季报点评：新品带

动收入强劲增长，一季度实现扭亏》 ——2024-04-26

《倍轻松（688793.SH）-2023 年业绩预告点评：全年收入增长强

劲，盈利有待进一步修复》 ——2024-01-30

经营持续承压。公司2025Q1-Q3实现营收5.5亿/-34.1%，归母净利润-0.7

亿/-601.0%，扣非归母净利润-0.7亿/-826.4%。其中Q3收入1.7亿/-28.5%，

归母净利润-0.3亿/亏损同比扩大0.16亿，扣非归母净利润-0.3亿/亏损同

比扩大0.15亿。受消费环境及线上竞争影响，公司产品定位高端受到一定

影响。公司通过调整渠道结构、创新业务模式、加速新品迭代等方式，积极

打造新的增长点，期待后续公司变革成效的释放。

发力新增长，推出“轻松一刻”按摩业态。今年以来公司传统线上及线下直

营门店收入有所承压，公司积极探索新的增长点。2024年起，公司开始将线

下直营店面从纯销售产品形态转变为“科技产品+速效按摩”的新模式，并

于2025Q2推出“轻松一刻”健康管理品牌，门店以“智能设备+人工手法+

艾灸理疗”形成三位一体的按摩服务体系，并辅以公司产品销售，极大提升

门店客流。截至10月底，公司已在全国建成15家“轻松一刻”门店，涵盖

深圳、广州等地区，并预计下半年将加速门店开拓。美团及艾瑞咨询《2024

年按摩足疗行业白皮书》显示，2024年我国按摩足疗行业用户超2亿人，按

摩作为快节奏生活下放松保健的刚需，有望为公司带来新的业务增长点。

结合健康科技，持续推出新品。公司以“科技赋能健康”为核心战略，将激

光护发、微型生物传感器、中医健康AI模型2.0等前沿科技应用于硬件产

品上，推出头部按摩器HAIR 3、脚部按摩器iFoot5、腰部按摩器Y3 pro、

头皮按摩器Scalp 5、姜小竹A3等多款新品。渠道端，公司持续发力海外、

加盟等渠道，通过亚马逊、海外加盟商等持续拓展渠道覆盖面。

盈利能力承压。公司Q3毛利率同比下降5.9pct至 60.9%，销售/管理/研发/

财务费用率同比分别+0.3/+0.9/+3.2/+0.9pct至60.3%/8.2%/10.0%/1.4%，

预计受到收入下降但固定成本及刚性开支等占比较大影响，公司持续推动科

技+健康战略下，研发投入也有所增加。Q3公司归母净利率同比-12.1pct至

-17.7%，盈利能力相对承压。

风险提示：行业竞争加剧；渠道拓展不及预期；盈利改善不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司系我国高端局部按摩仪龙头，受当前消费形势影响，公司经营有所承压。

但公司积极探索新业务模式、发力海外等新渠道、拓展新品类，后续变革成

效有望释放，带动收入和业绩迎来企稳修复。考虑到公司2025年新业务探

索和新品研发投入较大，当前经营环境下盈利承压，下调盈利预测，预计公

司2025-2027年归母净利润为-0.5/0.3/0.5亿元，同比-622%/扭亏/+90%，

对应PE为-48/102/53倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,275 1,085 835 959 1,079

(+/-%) 42.3% -14.9% -23.1% 14.9% 12.5%

归母净利润(百万元) -51 10 -54 25 48

(+/-%) -59.1% 扭亏 -622.3% 扭亏 90.3%

每股收益（元） -0.59 0.12 -0.62 0.29 0.56

EBIT Margin -3.9% -1.5% -7.4% 1.2% 3.5%

净资产收益率（ROE） -12.6% 2.8% -16.9% 7.5% 13.0%

市盈率（PE） -50.6 251.0 -48.1 101.7 53.4

EV/EBITDA -70.3 61.8 -50.4 188.2 70.1

市净率（PB） 6.36 6.96 8.13 7.64 6.95

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：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：公司研发费用率情况 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

附盈利预测：

线上渠道：公司自 2024 年以来，对线上费用投放进行有效管控，压缩盈利能力较

差的线上渠道，导致公司线上收入有所承压。预计 2025 年公司线上收入仍有一定

下滑，2026 年随着公司线上渠道调整到位、新品持续发力，预计线上收入有望恢

复增长。假设公司 2025-2027 年线上收入同比分别-31.6%/+10.0%/+8.0%。毛利率

方面，在我们预计公司毛利率在 2025 年有所回落后基本维持稳定，2025-2027 年

毛利率维持 60%。

线下直销：公司线下直销收入包括直营门店、礼品团购收入等。2025 年由于受线

下消费趋势影响，预计公司线下收入有所下降；2026 年后随着公司按摩服务类门

店数量的增加，收入贡献有望逐步显现，带动公司线下直营收入的持续增长。预

计公司 2025-2027 年线下直销收入同比分别-20.0%/+29.4%/+21.8%。线下直销毛

利率预计有望随着按摩服务类门店的增加及单店产品销售额的恢复而有所修复，

预计 2025-2027 年毛利率为 70.4%/72.1%/72.6%。

线下经销：线下经销渠道主要为加盟店等，随着公司加盟体系在海外及三四线市
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场逐渐实现加速开拓，预计 2023 年经销渠道收入有望实现持续增长，假设

2025-2027 年经销收入分别增长 12%/15%/15%。经销渠道毛利率预计基本稳定，假

设 2025-2027 年均为 42.6%。

ODM：随着公司新拓展海外客户，预计 ODM 业务收入有望企稳修复并转为增长，假

设 2025-2027 年 ODM 收入同比分别-5%/+15%/+12%；毛利率基本稳定在 38%。

表1：倍轻松收入拆分及预测

单位：亿元 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入 10.8 8.3 9.6 10.8

收入 yoy -15.0% -23.1% 14.9% 12.5%

综合毛利率 60.5% 58.1% 58.7% 59.0%

线上销售 7.1 4.9 5.4 5.8

线上 yoy -18.7% -31.6% 10.0% 8.0%

线上销售毛利率 61.0% 60.0% 60.0% 60.0%

线下直销 2.0 1.6 2.1 2.6

线下直销 yoy -21.5% -20.0% 29.4% 21.8%

线下直销毛利率 73.8% 70.4% 72.1% 72.6%

线下经销 1.4 1.6 1.9 2.1

经销 yoy 29.8% 12.0% 15% 15%

线下经销毛利率 42.6% 42.6% 42.6% 42.6%

ODM 0.21 0.20 0.23 0.26

ODM yoy -14.1% -5.0% 15.0% 12.0%

ODM 毛利率 38.0% 38.0% 38.0% 38.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

费用假设：

销售费用：公司 2024 年开始逐步压缩销售费用，并关闭部分线下亏损门店，2025

年考虑到公司收入有所下降，预计销售费用率有所提升。后续在收入规模扩张下，

销售费用率有望逐渐降低，假设 2025-2027 年销售费用率为 52%/48%/46%。

管理费用：公司 2024 年开拓海外、加盟、礼品及按摩类门店等，管理费用有所增

加，后续预计管理费用逐步下降，但考虑到收入基数的波动，预计公司 2025-2027

年管理费用率为 6%/4%/4%。

研发费用：预计公司 2025 年研发支出保持在较高水平，后续有所下降，假设

2025-2027 年研发费用率分别为 7%/5%/5%。

财务费用：公司财务费用率基本稳定，预计 2025-2027 年均在 0.1%左右。

根据上述假设，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为-0.5/0.3/0.5 亿，同比

-622%/扭亏/+90%，对应 PE 为-48/102/53 倍。

表2：公司盈利预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,275 1,085 835 959 1,079
(+/-%) 42.3% -14.9% -23.1% 14.9% 12.5%
净利润(百万元) -51 10 -54 25 48
(+/-%) -59.1% 扭亏 -622.3% 扭亏 90.3%
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每股收益（元） -0.59 0.12 -0.62 0.29 0.56

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测

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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

688793.SH 倍轻松 29.95 26 0.12 -0.62 0.29 0.56 251.0 -48.1 101.7 53.4 - 优于大市

603579.SH 荣泰健康 26.88 55 1.08 0.95 1.09 1.25 24.9 28.3 24.7 21.5 1.9 无评级

002959.SZ 小熊电器 45.07 71 1.83 2.86 3.30 3.72 24.6 15.7 13.7 12.1 1.1 优于大市

301332.SZ 德尔玛 10.12 47 0.31 0.33 0.38 0.43 32.8 30.5 26.3 23.7 2.3 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 287 383 319 330 344 营业收入 1275 1085 835 959 1079

应收款项 68 54 43 50 55 营业成本 519 428 350 396 442

存货净额 127 104 99 107 123 营业税金及附加 6 6 4 5 6

其他流动资产 78 108 57 73 88 销售费用 688 544 434 460 496

流动资产合计 590 660 529 570 621 管理费用 54 65 50 39 43

固定资产 24 23 28 32 35 研发费用 59 58 58 48 54

无形资产及其他 3 4 4 4 3 财务费用 4 4 1 1 1

投资性房地产 131 117 117 117 117 投资收益 1 (1) 0 (0) (0)

长期股权投资 0 8 8 8 8

资产减值及公允价值变

动 (9) 4 (5) (4) (2)

资产总计 749 811 686 731 784 其他收入 21 29 16 22 20

短期借款及交易性金融

负债 130 197 205 201 187 营业利润 (42) 11 (52) 28 55

应付款项 122 115 90 106 123 营业外净收支 (2) 1 (0) (0) 0

其他流动负债 60 113 58 70 86 利润总额 (43) 12 (52) 28 55

流动负债合计 313 425 353 377 397 所得税费用 7 2 1 3 7

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (0) 0 0 0

其他长期负债 31 16 16 16 16 归属于母公司净利润 (51) 10 (54) 25 48

长期负债合计 31 16 16 16 16 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 344 441 369 393 413 净利润 (51) 10 (54) 25 48

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) (4) 1 1 1

股东权益 405 370 316 337 370 折旧摊销 9 65 3 4 5

负债和股东权益总计 749 811 686 731 784 公允价值变动损失 9 (4) 5 4 2

财务费用 4 4 1 1 1

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 53 49 (11) (3) (2)

每股收益 (0.59) 0.12 (0.62) 0.29 0.56 其它 2 3 (1) (1) (1)

每股红利 0.03 0.06 0.00 0.06 0.17 经营活动现金流 21 121 (56) 30 53

每股净资产 4.71 4.31 3.68 3.92 4.31 资本开支 (4) (63) (15) (12) (10)

ROIC -12% -3% -13% 2% 6% 其它投资现金流 20 20 (1) 1 0

ROE -13% 3% -17% 8% 13% 投资活动现金流 16 (51) (16) (11) (10)

毛利率 59% 61% 58% 59% 59% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin -4% -1% -7% 1% 3% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -3% 4% -7% 2% 4% 支付股利、利息 (3) (5) 0 (5) (14)

收入增长 42% -15% -23% 15% 13% 其它融资现金流 (32) 38 8 (3) (14)

净利润增长率 -59% 扭亏 -622% 扭亏 90% 融资活动现金流 (39) 27 8 (9) (29)

资产负债率 46% 54% 54% 54% 53% 现金净变动 (2) 97 (64) 10 14

股息率 0.1% 0.2% 0.0% 0.2% 0.6% 货币资金的期初余额 288 287 383 319 330

P/E (50.6) 251.0 (48.1) 101.7 53.4 货币资金的期末余额 287 383 319 330 344

P/B 6.4 7.0 8.1 7.6 6.9 企业自由现金流 0 37 (86) (0) 26

EV/EBITDA (70.3) 61.8 (50.4) 188.2 70.1 权益自由现金流 (32) 75 (79) (5) 11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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