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[Table_Summary]  投资逻辑：随着老龄化进程加快、坐班办公人士增多，国内消费者对于按摩的

需求日益增长。按摩产品更新升级，消费者体验逐步提升，单次消费成本更低

的按摩椅市场规模有望迎来扩张。本文我们从按摩需求入手，探究未来按摩器

具市场的增长空间。 

 按摩产品更新升级，用户体验逐步提升。随着消费者需求的变化，按摩器具行

业的发展走向两个方向：以功能全面大型按摩椅和便携灵活小型按摩电器。此

外，按摩椅机芯从 1D 发展到 3D，导轨从直型逐步发展到 S 型和 L 型，按摩

手法越发智能仿真。产品技术迭代升级，按摩产品从能用到好用，用户体验逐

步提升。 

 按摩需求日益增长，国内渗透率尚待提升。按摩在我国的发展由来已久，而如

今在人口老龄化、亚健康人群增多的背景下，按摩保健的需求日益增长。根据

美团点评数据显示，2018 年足疗/按摩行业商户数量达 20 万，总订单量 35 亿

单，贡献了 5000 亿元的交易额。21 世纪按摩器具产能向中国转移，我国迅速

成为全球按摩器具研发与制造中心。根据智研咨询数据显示，2019 年我国按

摩器具市场规模为 139 亿元，同比增长 7.8%。从按摩椅的渗透率来看，我国

按摩椅的渗透率尚待提升。根据智研咨询数据显示，日本按摩椅的市场渗透率

达到了 27%；而我国大陆地区按摩椅的渗透率仅约为 1%。 

 立体式渠道铺设，共享按摩培育消费习惯。由于销售产品的差别，不同的公司

在渠道偏好上有所不同。相较于肩颈按摩器等按摩小电而言，按摩椅的单品价

值量更高，消费者对于产品的体验服务具备更高的需求。因此按摩椅的销售更

多以线下销售渠道为主，按摩小电的销售更多以线上销售为主。随着共享概念

的火爆，共享按摩椅开始密集进入电影院、火车站、购物中心、机场、酒店等

场景。共享按摩椅通过广泛的铺设迅速进入大众视野，培育了消费者对于按摩

椅的认识，逐步实现消费者从“体验服务”到“按摩器材入户”的销售转化。 

 投资建议：按摩椅渗透率尚待提升，国内市场潜力十足。我们推荐关注产能扩

张、具备品牌知名度的按摩行业龙头企业荣泰健康（603579）和奥佳华

（002614）。 

 风险提示：市场扩容不及预期风险、市场竞争加剧风险。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

603579 荣泰健康 33.83 买入 2.13 2.06 2.51 15.88 16.42 13.48 

002614 奥 佳 华 14.86 持有 0.52 0.65 0.74 28.58 22.86 20.08 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 按摩产品更新迭代，用户体验逐步提升 

现代按摩器具行业起步于上世纪六十年代的日本。1960 年，富士医疗器（FUJIIR TOKI）

开发出业内第一台搭载按摩球的按摩椅。1962 年，发美利（FAMILY）研制出第一台全自动

按摩产品“Family chair”。20 世纪 80 年代，新材料和电子技术的进步使得按摩机械手实现

了小型化和精确控制，按摩椅开始逐步进入家庭，按摩器具行业发展开始步入快车道。 

图 1：按摩椅发展历程 

 

数据来源：中国医药保健品进出口商会按摩器具分会，西南证券整理 

随着市场需求的不断扩大，部分传统电器制造商业开始涉足按摩器具行业。在研制功能

更全面、性能更优越的按摩椅的同时，厂商也根据消费者的需求变化推出便携灵活的小型按

摩器具。按摩行业的发展走向两个方向：以功能全面、性能优越为发展方向的大型按摩椅和

以便携灵活为卖点的小型按摩电器。从市场份额来看，按摩器具市场中，按摩椅占比将近一

半。根据智研咨询数据显示，2019 年按摩椅在按摩器具中占比达到了 47%。 
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图 2：2019 年按摩市场产品市场占比 

 

数据来源：智研咨询，西南证券整理 

随着消费者需求的变化，一方面按摩小电品类日益丰富，逐步延伸出足部、腰部、腿部、

背部和头部等细分按摩器具市场。另一方面，按摩椅功能不断完善，性能不断升级，按摩手

法更加智能。 

从组成部件来看，按摩椅的组成部件主要有机芯、导轨、气囊、按摩头等等。其中最重

要的核心零件是机芯和导轨。机芯从 1D 发展到 3D，按摩椅从最初的敲打，逐步发展实现揉

捏、指压按摩。如今的按摩椅通过 3D 机芯已经能够实现上下左右前后的三维移动，抓捏更

有深度和力度。导轨从直型导轨逐步发展到 S 型导轨和 L 型导轨，按摩范围也逐步从上半身

延伸至臀部和大腿。经过多年的发展，按摩椅功能不断更新升级，按摩手法越发智能仿真。

产品技术迭代升级，按摩产品从能用到好用，用户体验逐步提升。 

表 1：按摩椅核心组成部件类型 

机芯 特点 

1D 上下运动实现按摩，只能定点按摩 

2D 可以上下左右移动，配合电机实现揉捏、拍打、指压等按摩 

3D 及其以上 可以上下左右前后三维运动，抓捏更有深度，按摩更加仿真拟人 

导轨 长度 特点 

直导型 50-60cm 行程短，贴合性差 

S 型导轨 60-80cm 行程短，贴合性好 

L 型导轨 120-130cm 行程长，贴合性一般 

SL 型导轨 120-130cm 行程长，贴合性好 

数据来源：西南证券整理 
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2 按摩需求日益增长，国内市场潜力十足 

2.1 按摩保健需求日益增长 

按摩是中国传统养生保健方法，以中医的肺腑、经络学为理论基础，并结合现代医学成

果，作用于人体体表的特定部位以调节机体生理、病理状况，达到健康理疗的目的。从商代

殷墟出土的甲骨文卜辞中可以发现，早在公元前 14 世纪，就有“按摩”的文字记载。 

按摩在我国的发展由来已久，而在人口老龄化、亚健康人群增多的背景下，按摩保健的

需求有望进一步提升。 

人口老龄化打开老龄消费市场。随着第二次婴儿潮出生群体变为老年人口，我国将进入

急速老龄化。自 2000 年我国正式步入老龄化社会以来，我国人口老龄化速度逐渐加快。统

计局数据显示，2019 年我国 65 岁及以上人口达 1.76 亿人，占总人口的 12.57%。随着

1962-1976 年第二波婴儿潮出生的群体成长至 60 岁，我国将进入急速老龄化。全国老龄工

作委员会指出，2020 年前后我国 60 岁以上老年人口将增长到 2.55 亿人。 

图 3：1990-2060 年 60 岁以上老年人占比 

 

数据来源：毕马威，西南证券整理 

消费者对按摩椅的偏好度随年龄增加而增加，老龄化将打开按摩椅老龄消费市场。根据

百度指数用户群体画像，按摩椅在 50 岁以上群体中的关注度最高。随着人口老龄化，老年

人口增多，将会催生更多按摩椅需求。即将迈入老年的这波婴儿潮群体具备较高的购买力，

需求能有效转化为购买行为。 
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图 4：2020.9-2020.10 按摩椅搜索人群画像 

 

数据来源：百度指数，西南证券整理 

职业病患者随文字工作者占比提升而增加，刺激职场人士消费需求。以往按摩椅的消费

需求集中于老人，但随着社会压力加大、白领群体患职业病的人数上升，消费群体年轻化。

此外，健康意识提升促使健康消费需求前置，从患病后的医疗型消费向患病前的养生健康型

消费转变，每个年龄段消费群体得以扩大。根据《2019 年国民健康洞察报告》，超过 93%的

公众认为身体健康是首位重要的事情。公众的健康自评平均分为 6.8 分，刚刚达到及格水平。

其中年龄越小对于自身的健康水平越不自信。 

图 5：九成公众认为身体健康是重要的事情  图 6：公众身体健康自我评分 

 

 

 
数据来源：2019 年国民健康洞察报告，西南证券整理  数据来源：2019 年国民健康洞察报告，西南证券整理 

在人口老龄化、亚健康人群增多等因素的推动下，按摩保健的需求日益增长。根据美团

点评发布的《美团点评足疗/按摩行业研究报告》，2018 年足疗/按摩行业商户数量达 20 万，

总订单量 35 亿单，贡献了 5000 亿元的交易额。 

表 2：2018 年足疗按摩行业数据 

 商户数量（万） 订单量（亿） 交易额 GMV（亿） 收入规模（亿） 

总计 20 35 5000 5000 

线上占比 24.50% 1.20% 1.10% / 

数据来源：美团点评足疗/按摩行业报告，西南证券整理 
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具体到区域分布来看，商户主要集中自广东、江苏等东南部，其中以北京、上海、重庆、

成都等一线城市和休闲文化盛行的二线城市为主。百度指数的搜索也可以印证这一点，2015

年 10 月至 2020 年 10 月期间，“按摩”搜索前五的城市分别为北京、上海、广州、深圳和

成都。 

图 7：2018 年按摩商户数量及密度分布  图 8：2015.10-2020.10“按摩”搜索指数城市分布 

 

 

 

数据来源：美团点评足疗/按摩行业报告，西南证券整理  数据来源：百度指数，西南证券整理 

从需求来看，消费者的需求更加细分和多元。除了普遍意义上的减压放松之外，越来越

多的消费者是为了局部调理、商务会谈等目的。根据美团点评问卷调查结果显示，81.9%的

消费者是为了缓解疲劳，64.5%的消费者是为了进行局部调理。此外，消费者的消费也更加

理性，注重品质。过硬的技术和划算的套餐才能消费者增加单次消费金额。 

图 9：按摩消费者消费的目的  图 10：按摩消费者增加单次消费金额的原因 

 

 

 
数据来源：美团点评足疗/按摩行业报告，西南证券整理  数据来源：美团点评足疗/按摩行业报告，西南证券整理 

2.2 按摩器具生产逐渐转移中国 

二十世纪八九十年代，按摩器具行业从日本逐步发展到东亚和东南亚市场，随后进入欧

美地区。21 世纪按摩器具产能向中国转移，得益于人口红利带来的成本优势，我国迅速成为

全球按摩器具研发与制造中心。目前，中国台湾原有的按摩器具相关产业已经基本完成转移，

而日本厂商也陆续推出中低端按摩器具市场，仅保留中高端按摩器具市场的生产和研发。从
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2010 年以来，我国的按摩器具市场规模呈现了不断增长的趋势。2018 年我国按摩器具市场

规模为 129 亿元，同比增长 11.2%；2019 年按摩器具市场规模为 139 亿元，同比增长 7.8%。 

图 11：中国按摩器具市场规模  图 12：全球按摩器具市场规模 

 

 

 

数据来源：智研咨询，西南证券整理  数据来源：智研咨询，西南证券整理 

随着按摩器具产业链转移到国内，我国成为了全球按摩器具出口大国。按摩器具是我国

目前医疗器械及设备行业出口金额最大的细分产品，主要市场为美国、韩国、日本等地。据

中国海关统计，2018 年中国保健按摩器械出口数量为 2.4 亿台，出口金额达到 26.1 亿美元，

同比增长 14.3%。2019 年我国按摩器具出口数量为 2.5 亿台，出口金额达到 30.5 亿美元，

同比增长 16.7%。 

图 13：中国按摩器具进出口金额  图 14：2019 年中国按摩器具出口国家占比 

 

 

 

数据来源：中国海关，西南证券整理  数据来源：中国海关，西南证券整理 

按摩椅尚处于导入期，内资品牌以奥佳华、荣泰健康为主。从国内市场来看我国大陆按

摩椅市场尚未发展成熟，家用按摩椅保有率仅 1%，而产业发展相对成熟的日本保有率高达

27%。在产业发展初期，市场培育出了傲胜、荣泰、奥佳华三大品牌，市占率分别为 22%、

11%、10%，CR3 占比 43%。其中，傲胜属于高端外资品牌，荣泰健康、奥佳华属于中高

端的内资品牌。但对比其他市场，我国按摩椅行业集中度低，CR3 占比远低于日韩国家。 
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图 15：按摩椅行业品牌集中度横向对比 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

2.3 渗透率提升打开想象空间 

一方面，人口老龄化、文字工作者增多、健康意识提升促进按摩消费需求扩容；另一方

面，由于按摩椅单次使用成本更低、技术迭代产品使用感提升、共享按摩培育市场需求等原

因，国内市场按摩椅渗透率有望进一步提升。 

表 3：按摩椅和人工按摩成本对比 

 均价 更新周期 
均次消费单价 

一月一次 一周一次 

按摩椅 8000 元 10 年 67 元 15 元 

人工按摩 140 元 -- 140 元 140 元 

数据来源：西南证券整理 

从按摩椅的渗透率来看，我国按摩椅的渗透率尚待提升。根据智研咨询数据显示，日本

作为按摩椅的发源地，按摩椅的市场渗透率达到了 27%；而我国虽然是世界上最大的按摩椅

出口国，但是大陆地区按摩椅的渗透率仅约为 1%。 
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图 16：不同国家按摩椅渗透率 

 
数据来源：智研咨询，西南证券整理 

我们尝试简单的测算，若以 2019 年为基数，假设人口增速为 0.35%、按摩椅市场均价

为 8000 元、不考虑更新需求，假设 2029 年按摩椅渗透率达到 5%，国内按摩椅市场规模将

达到 160 亿元；若假设按摩椅在按摩器具中占比为 50%，那么在 5%的渗透率下，国内按摩

器具的市场规模将达到 320 亿元。 

3 线上线下立体式营销，共享按摩培育需求 

3.1 按摩椅以线下为主，按摩小电以线上为主 

按摩器具的销售渠道大致可以分为线上渠道和线下渠道。线下渠道一般是百货商场、

shopping mall、家居建材以及直营专卖店等等；线上渠道按照销售模式可以分为线上经销、

平台自营和直营。由于公司销售产品的差别，不同的公司在渠道偏好上有所不同。相较于肩

颈按摩器等按摩小电而言，按摩椅的单品价值量更高，消费者对于产品的体验服务具备更高

的需求。因此按摩椅的销售更多以线下销售渠道为主，按摩小电的销售更多以线上销售为主。 

以荣泰健康为例，2019 年公司营收 20.2 亿元，其中按摩椅业务实现营收 19 亿元，营

收占比达到了 94%。按摩小电业务的营收仅为 1.2 亿元，营收占比仅为 6%。 

公司以按摩椅为主要销售产品，渠道选择上以线下销售为主。线下渠道方面，荣泰的门

店已经遍布全国除西藏以外的各个省市自治区和直辖市。目前荣泰的门店已经达到 1000 家

以上。随着电商商务的快速发展，线上已经成为公司重要的销售渠道。一方面，公司积极与

天猫、京东、苏宁易购和米家等知名电子上午平台开展合作；另一方面，公司推出年轻化品

牌摩摩哒，主销线上，线上销售规模逐步扩大。2019 年，荣泰线上销售规模在国内业务中

占比达到 1/3。 
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图 17：荣泰健康分产品营收  图 18：荣泰健康分产品毛利 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 19：荣泰健康销售渠道示意图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

以倍轻松为例，2019 年公司实现收入 6.9 亿元，其中眼部、颈部、头皮以及头部便携式

按摩器的收入合计为 5.5 亿元，占比达到了 80.1%。 

公司以便携式按摩小电为主要销售产品，渠道选择上与以按摩椅销售为主的荣泰健康就

存在一定的差别。由于公司的产品定位中高端，对于线下体验服务更为重视，因此整体来看，

公司线下渠道销售占比更高。2019 年公司线下销售收入为 3.7 亿元，营收占比为 54%。线

上销售收入为 2.8 亿元，营收占比为 40.3%。以按摩小电销售为主的倍轻松线上销售占比明

显高于以按摩椅销售为主的荣泰健康。 
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图 20：倍轻松分产品营收  图 21：倍轻松分产品毛利 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

表 4：倍轻松分渠道收入及其占比 

销售模式 
2017 2018 2019 

收入（百万） 占比 收入（百万） 占比 收入（百万） 占比 

线上销售 

线上 B2C 35.58 9.99% 76.87 15.19% 163.78 23.66% 

电商平台入仓 45.4 12.76% 83.67 16.53% 100.19 14.48% 

线上经销 23.62 6.64% 10.03 1.98% 14.66 2.12% 

线上销售小计 104.6 29.39% 170.57 33.70% 278.63 40.26% 

线下销售 

线下直销 117.27 32.94% 175.68 34.71% 246.05 35.55% 

线下经销 108.52 30.49% 113.94 22.51% 127.93 18.48% 

线下销售小计 225.79 63.43% 289.61 57.22% 373.98 54.03% 

ODM 销售 25.56 7.18% 45.99 9.09% 39.5 5.71% 

合计 355.96 100.00% 506.17 100.00% 692.11 100.00% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.2 共享按摩培育市场，加速按摩椅市场扩张 

随着共享概念的火爆，共享按摩椅开始密集进入电影院、火车站、购物中心、机场、酒

店等场景，行业迎来井喷式发展。业内企业荣泰创建了摩摩哒智能共享按摩平台，17 年累计

铺设 5.26 万台按摩椅。在短短 3 年之中已相继进驻了全国 32 个省、2164 个县市的知名商

超、头部影院及重要交通枢纽等人流密集场所，进一步提升了“荣泰”“摩摩哒”双品牌在

消费者之中的知名度。此外市场上纷纷推出了乐摩吧、爽客、云享云等共享品牌。共享按摩

椅通过广泛的铺设迅速进入大众视野，培育了消费者对于按摩椅的认识，逐步实现消费者从

“体验服务”到“按摩器材入户”的销售转化。 
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图 22：荣泰健康共享按摩渠道布局示意图 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 投资推荐 

随着老龄化进程加快、坐班办公人士增多，国内消费者对于按摩的需求日益增长。随着

技术更新迭代，按摩椅产品越发智能化，消费者体验逐步提升，单次消费成本更低的按摩椅

市场规模有望迎来扩张。在这样的背景下，我们推荐关注产能扩张、具备品牌知名度的按摩

行业龙头企业荣泰健康（603579）和奥佳华（002614）。 

表 5：重点关注公司盈利预测与评级 

股票代码 股票名称 
当前价格 

（元） 
投资评级 

EPS（元） PE（倍） 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

603579 荣泰健康 33.83 买入 2.13 2.06 2.51 15.88 16.42 13.48 

002614 奥 佳 华 14.86 持有 0.52 0.65 0.74 28.58 22.86 20.08 

数据来源：聚源数据，西南证券 

5 风险提示 

 市场扩容不及预期风险：若按摩椅渗透率提升不及预期，按摩行业市场扩容将受到

一定的影响。 

 市场竞争加剧风险：若按摩行业市场竞争加剧，将一定程度影响按摩企业的营收净

利。 
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