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 公司是按摩椅自主品牌龙头，十年坚持自主研发&品牌进入收获期，前期业绩
受到经营周期影响而短期波动较大，Q3 受益于外销恢复性增长，业绩增速年
内首次转正，后续有望持续边际改善，当前估值对应性价比较高。 

▍Q3 业绩略超市场预期，同比增速年内首次转正。2019 年前三季度公司收入 16.3
亿元，同比-7.3%，净利润 2.1 亿元，同比+13.7%；扣非归母净利润 2.0 亿元，
同比+0%；其中，Q3 单季收入 5.3 亿元，同比+1.9%，净利润 0.72 亿元，同比
+69.5%，扣非净利润约 1.1 亿元，同比+97.8%，业绩增速大幅改善，收入、利
润均实现年内首次同比正增长，扭转 H1 的颓势，主要系：1）韩国市场恢复性
增长；2）美国市场拓展；3）摩摩哒品牌销售增长（预计全年体量有望突破 1
亿）等因素形成正向贡献，拉动公司业绩边际改善。 

▍外销恢复性增长，业绩贡献较大，预计 Q3 同比增长超 20%。内销方面，受到
消费下行的持续影响，公司电商、直营和经销等渠道改善不明显，共享按摩椅
业务持续转型，Q3 资产处置收益约 1700 万，主要系共享按摩椅转让所得，目
前转让进度已近尾声。外销的恢复性增长贡献主要业绩增量，预计 Q3 同比增速
超 20%，主要系因为：1）去年同期韩国 BF 大客户处于去库存状态，带来外销
基数较低；2）公司小幅让利，Q3 韩国 BF 提货呈现一定恢复性增长趋势； 

▍毛利率、研发占比波动为短期因素。毛利率方面，公司 Q3 毛利率基本企稳，主
要仍系受到让利韩国 BF 大客户的一定影响，因此毛利率较上半年没有改善，预
计全年仍将继续稳定在 29~30%的范围。研发费用率方面，Q3 超过 6%，较年
初和去年全年增幅较大，主要系公司继续逆势加大在产品多样性、产品应用、
人工智能等方面投入增加所致，预计未来一段时间仍将持续进行投入，以期维
持公司产品的持续竞争力。 

▍国内渗透率提升趋势持续。长期来看，国内按摩椅市场户均渗透率仅韩国十分
之一，日本二十分之一，渗透率将持续提高的逻辑不改，公司自 2008 年开始深
耕国内市场，并长期坚持自主研发和自主品牌，至今已有超过 10 年的技术积累
和渠道拓展，超大部分国内同行，预计随着公司今年新品推出，尤其是中高端
产品上市，产品竞争力将进一步加强，未来将继续长期受益于行业扩容，长期
维度保持良好的业绩增长。 

▍风险因素。与第一大客户 Body Friend 合作不及预期；国内按摩椅渗透率提升速
度远低于预期；价格战竞争激烈；人民币汇率大幅波动、原材料价格大幅上涨。 

▍投资建议。根据公司三季报数据，调整 2019/2020/2021 年 EPS 预测至
2.03/2.33/2.73 元（原预测为 2.04/2.51/3.08 元，2018 年 EPS 为 1.78 元），
对应 18/15/12 倍 PE。公司是按摩椅自主品牌龙头，十年坚持自主研发&品牌进
入收获期，近期业绩受到经营周期影响而短期波动，随着新品推出及“摩摩哒”
持续引流，后续有望实现边际改善。维持“买入”评级。 

 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,918.01 2,295.65 2,221.89 2,517.52 2,907.78 

营业收入增长率 49.26% 19.69% -3.21% 13.31% 15.50% 

净利润(百万元) 216.18 249.21 283.68 326.50 382.38 

净利润增长率 4.61% 15.28% 13.83% 15.10% 17.11% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.58 1.78 2.03 2.33 2.73 

毛利率% 38.2% 34.1% 29.6% 30.6% 30.7% 

净资产收益率 ROE% 15.82% 16.73% 16.38% 16.35% 16.61% 

每股净资产（元） 9.76 10.64 12.37 14.26 16.44 

PE 17 15 13 12 10 

PB 2.8 2.6 2.2 1.9 1.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 

  
荣泰健康 603579 

评级 买入（维持） 

当前价 27.16 元 

总股本 140 百万股 

流通股本 51 百万股 

52周最高/最低价 42.31/24.7 元 

近 1 月绝对涨幅 4.50% 

近 6 月绝对涨幅 -15.65% 

近12月绝对涨幅 -15.62%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,918 2,296 2,222 2,518 2,908 

营业成本 1,185 1,514 1,564 1,746 2,015 

毛利率 38.22% 34.07% 29.60% 30.63% 30.69% 

营业税金及附加 4 6 5 6 7 

销售费用 263 283 251 277 320 

营业费用率 13.73% 12.35% 11.30% 11.00% 11.00% 

管理费用 171 79 78 88 102 

管理费用率 8.92% 3.44% 3.50% 3.50% 3.50% 

财务费用 31 3 (23) (31) (38) 

财务费用率 1.62% 0.11% -1.02% -1.24% -1.31% 

投资收益 0 (8) 20 20 25 

营业利润 258 281 316 366 427 

营业利润率 13.43% 12.23% 14.24% 14.53% 14.67% 

营业外收入 3 5 2 2 2 

营业外支出 1 3 1 1 1 

利润总额 260 282 317 367 428 

所得税 33 32 34 40 45 

所得税率 12.73% 11.33% 10.60% 11.00% 10.50% 

少数股东损益 10 1 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

216 249 284 326 382 

净利率 11.27% 10.86% 12.77% 12.97% 13.15% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 983 1,086 1,343 1,631 1,978 

存货 191 152 202 228 242 

应收账款 134 120 139 155 171 

其他流动资产 353 238 226 253 266 

流动资产 1,661 1,596 1,911 2,266 2,657 

固定资产 369 370 343 331 288 

长期股权投资 38 42 42 42 42 

无形资产 71 70 70 70 70 

其他长期资产 48 88 98 78 78 

非流动资产 526 570 554 522 479 

资产总计 2,187 2,167 2,465 2,788 3,137 

短期借款 150 105 0 0 0 

应付账款 498 344 530 574 601 

其他流动负债 129 161 137 150 166 

流动负债 777 610 667 724 767 

长期借款 0 30 30 30 30 

其他长期负债 27 28 28 28 28 

非流动性负债 27 58 58 58 58 

负债合计 804 669 725 783 826 

股本 140 140 140 140 140 

资本公积 739 725 725 725 725 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,367 1,490 1,731 1,997 2,302 

少数股东权益 16 8 8 8 9 

股东权益合计 1,383 1,498 1,740 2,005 2,311 

负债股东权益总

计 
2,187 2,167 2,465 2,788 3,137 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 260 282 317 367 428 

所得税支出 -33 -32 -34 -40 -45 

折旧和摊销 58 101 71 85 96 

营运资金的变化 -52 -117 101 -10 -1 

其他经营现金流 48 27 -52 -67 -84 

经营现金流合计 281 261 405 335 394 

资本支出 -159 -131 -55 -53 -53 

投资收益 0 -8 20 20 25 

其他投资现金流 -260 139 12 15 20 

投资现金流合计 -418 0 -23 -18 -8 

发行股票 742 5 0 0 0 

负债变化 532 418 -105 0 0 

股息支出 -70 -42 -42 -61 -77 

其他融资现金流 -608 -543 23 31 38 

融资现金流合计 597 -162 -124 -30 -39 

现金及现金等价
物净增加额 

460 100 257 287 347 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 49.26% 19.69% -3.21% 13.31% 15.50% 

营业利润增长率 10.56% 9.00% 12.69% 15.66% 16.62% 

净利润增长率 4.61% 15.28% 13.83% 15.10% 17.11% 

毛利率 38.22% 34.07% 29.60% 30.63% 30.69% 

EBITDA Margin 16.32% 16.96% 16.46% 16.72% 16.67% 

净利率 11.27% 10.86% 12.77% 12.97% 13.15% 

净资产收益率 15.82% 16.73% 16.38% 16.35% 16.61% 

总资产收益率 9.88% 11.50% 11.51% 11.71% 12.19% 

资产负债率 36.76% 30.86% 29.42% 28.07% 26.32% 

所得税率 12.73% 11.33% 10.60% 11.00% 10.50% 

股利支付率 32.38% 16.85% 21.49% 23.58% 20.64% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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