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荣泰健康（603579.SH） 

内外需疲软影响业绩，盈利能力环比修复 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,613 2,005 2,462 2,883 3,292 

增长率 yoy（%） 29.3 -23.3 22.8 17.1 14.2 

归母净利润（百万元） 236 164 253 309 357 

增长率 yoy（%） 22.5 -30.5 53.8 22.3 15.6 

ROE（%） 12.8 8.8 11.9 13.1 13.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.69 1.17 1.80 2.21 2.55 

P/E（倍） 13.3 19.2 12.5 10.2 8.8 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 

事件：2022 年公司营业收入为 20.05 亿元，同比下滑 23.26%；归母净利润

为 1.64 亿元，同比下滑 30.51%；扣非归母净利润为 1.26 亿元，同比下滑

6.28%。 

内外需求疲软，公司业绩小幅承压：从品类数据看，2022 年按摩椅业务收入

为 18.77 亿元，同比下滑 21.13%；按摩小电器业务收入为 1 亿元，同比下

滑 24.96%。从地域结构看，2022 年内销收入为 8.61 亿元，同比下滑 27.83%；

外销收入为 11.25 亿元，同比下滑 19.19%。外销下滑主要是受俄乌冲突、

美国高通胀、供应链受阻等一系列因素影响。 

毛利率小幅下滑，净利率环比改善：2022 年毛利率为 26.52%，同比减少 0.32

个百分点；净利率为 8.22%，同比减少 0.51 个百分点。其中 22Q4 毛利率为

27.02%，同比提升 0.93 个百分点，环比减少 0.29 个百分点；净利率为 8.7%，

同比提升 2.91 个百分点，环比提升 0.15 个百分点。费用率方面，2022 年销

售 /管理 /财务费用率分别为 10.46%/3.53%/-1.07%，分别同比变化

0.69/0.71/-2.47 个百分点。受收入端影响，销售费用率和管理费用率均同比

小幅提升。财务费用率下滑主要系汇率波动产生约 2576 万元汇兑收益。 

盈利预测：依托于技术和规模优势，公司在逆境中主动求变，积极开拓下沉

市场丰富渠道触点，不断探索新营销形式提升品牌声量，预计随着消费复苏，

内销将表现出较强韧性。外销方面，韩国业务增速高位回落后，公司加强研

发推出医疗级按摩椅新品，未来有望成为主打新品、引领外销复苏。整体看

复苏主线将贯穿全年，预计 2023-2025 年公司归母净利润为 2.53 亿元、3.09

亿元和 3.57 亿元，对应当前股价的 PE 为 13、10 和 9 倍，维持“增持”评

级。 

风险提示：原材料价格波动风险、人民币汇率波动风险、宏观经济下行风险、

大客户集中风险 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 家电 

2023 年 4 月 6 日收盘价（元） 21.91 

总市值（百万元） 3,066.83 

流通市值（百万元） 3,044.92 

总股本（百万股） 139.97 

流通股本（百万股） 138.97 

近 3 月日均成交额（百万元） 36.55   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2038 2271 2630 2703 2850  营业收入 2613 2005 2462 2883 3292 

现金 1109 1330 1693 1806 1922  营业成本 1911 1473 1772 2083 2370 

应收票据及应收账款 143 95 151 137 126  营业税金及附加 6 8 7 9 11 

其他应收款 32 31 44 42 59  销售费用 255 210 234 274 313 

预付账款 25 14 35 23 32  管理费用 74 71 69 81 92 

存货 280 205 267 253 245  研发费用 119 89 106 124 142 

其他流动资产 449 595 438 441 465  财务费用 36 -21 8 -20 -37 

非流动资产 1240 1153 1176 1214 1231  资产和信用减值损失 -63 -36 -51 -61 -66 

长期投资 57 59 58 61 63  其他收益 18 16 18 17 17 

固定资产 509 521 562 589 611  公允价值变动收益 5 10 7 7 8 

无形资产 97 97 98 99 103  投资净收益 95 20 44 53 39 

其他非流动资产 577 476 459 465 454  资产处置收益 1 0 1 1 1 

资产总计 3278 3424 3806 3917 4081  营业利润 265 187 285 350 401 

流动负债 872 890 1128 1100 1090  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 115 409 262 335 298  营业外支出 5 8 6 6 7 

应付票据及应付账款 595 321 565 477 471  利润总额 261 179 281 345 395 

其他流动负债 162 160 302 289 321  所得税 33 15 28 35 37 

非流动负债 626 664 551 453 355  净利润 228 165 253 310 358 

长期借款 579 603 503 402 302  少数股东损益 -8 0 1 1 1 

其他非流动负债 47 60 49 51 53  归属母公司净利润 236 164 253 309 357 

负债合计 1498 1554 1680 1553 1445  EBITDA 339 256 339 394 445 

少数股东权益 4 4 5 6 7  EPS（元/股） 1.69 1.17 1.80 2.21 2.55 

股本 140 140 140 140 140        

资本公积 696 701 701 701 701  主要财务比率      

留存收益 1035 1104 1282 1482 1737  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1776 1866 2122 2358 2629  成长能力      

负债和股东权益 3278 3424 3806 3917 4081  营业收入（%） 29.3 -23.3 22.8 17.1 14.2 

       营业利润（%） 32.4 -29.7 53.0 22.7 14.4 

       归属母公司净利润（%） 22.5 -30.5 53.8 22.3 15.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.8 26.5 28.0 27.7 28.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.7 8.2 10.3 10.7 10.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.8 8.8 11.9 13.1 13.6 

经营活动现金流 338 237 611 259 343  ROIC（%） 9.8 5.8 8.4 9.2 10.0 

净利润 228 165 253 310 358  偿债能力      

折旧摊销 59 73 58 67 75  资产负债率（%） 45.7 45.4 44.1 39.7 35.4 

财务费用 36 -21 8 -20 -37  净负债比率（%） -22.2 -16.1 -38.2 -40.3 -45.9 

投资损失 -95 -20 -44 -53 -39  流动比率 2.3 2.6 2.3 2.5 2.6 

营运资金变动 29 -12 293 -98 -70  速动比率 1.7 1.7 1.8 1.9 2.0 

其他经营现金流 79 53 43 54 55  营运能力      

投资活动现金流 -65 -225 -84 -66 -38  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 141 101 108 90 95  应收账款周转率 20.8 16.9 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -30 -2 1 -3 -2  应付账款周转率 3.4 3.2 11.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 106 -122 23 27 59  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -26 188 -164 -81 -189  每股收益（最新摊薄） 1.69 1.17 1.80 2.21 2.55 

短期借款 115 294 -147 73 -37  每股经营现金流（最新摊薄） 2.41 1.69 4.37 1.85 2.45 

长期借款 23 24 -101 -101 -101  每股净资产（最新摊薄） 12.38 13.03 14.83 16.50 18.40 

普通股增加 0 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -15 6 0 0 0  P/E 13.3 19.2 12.5 10.2 8.8 

其他筹资现金流 -149 -135 84 -54 -52  P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 229 221 364 113 116  EV/EBITDA 7.5 10.9 6.6 5.3 4.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 6日收盘价 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
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