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事项：

公司的全资子公司上海水护盾与飞利浦签署关于健康运动类产品的飞利浦商标许可补充协议，授予上海水

护盾在大中华区使用 PHILIPS 商标开展健身器材相关产品的业务。授权品类主要包括：（1）跑步机和踏

步机；（2）动感单车；（3）划船机；（4）具有感应跟踪功能的智能运动哑铃；（5）具有智能体型检测

和锻炼程序的智能健身镜；（6）通过智能手机或任何其他智能设备控制上述（1）-（5）项中任何类别产

品的软件应用程序（应用程序）。

授权期限为 4年，自 2024 年 1 月 1 日至 2027 年 12 月 31 日。授权许可费为销售健身器材净营业额的 3%，

但 2024-2027 年不得低于 20/50/80/120 万欧元。授权区域为中国。

若健身器材的销售与市场表现达到或超过以下 2 个标准：（1）2024 年 1 月 1日至 2027 年 6 月 30 日期间，

健身器材的月平均净营业额达到 150 万欧元；（2）在 2027 年 6 月 30 日之前（含）的至少 30 天内，相关

应用在谷歌应用商店或苹果应用商店的平均评分≥4.0，则该品类将于 2028 年 1 月 1 日起加入飞利浦商标

许可协议的正式授权品类（即许可期限与其他授权品类保持一致）。

国信家电观点：1）获授权的健身器材品类所属行业在京东和天猫年销约 40-60 亿，行业格局分散，是适

合切入的优质赛道。2）公司此前在净水及按摩器具上的成功已充分证明公司具备借助“飞利浦”品牌做

大做强的能力，切入健身器材有望给公司带来新的增量。3）投资建议：“飞利浦”在我国具有较强的品

牌优势，叠加德尔玛的产品定义及打造能力和电商运营基因，有望为公司的增长注入新的动力，维持盈利

预测，预计公司 2023-25 年归母净利润为 2.4/3.0/3.7 亿元，同比增长 25.8%/24.6%/23.4%，对应 EPS 分

别为 0.52/0.65/0.80 元，对应当前股价 PE 为 28/22/18X，维持“买入”评级。5）风险提示：商标授权业

务持续运营风险；行业竞争加剧；海外渠道拓展不及预期风险。

评论：

 健身器材行业规模可观，格局较为分散，是适合入局的优质赛道

公司获授权的健身器材品类所属行业在京东及天猫合计年销售规模 40-60 亿，其中跑步机规模占比超过一

半。根据久谦中台的数据，与德尔玛获授权相关的主要品类，跑步机和踏步机、动感单车（含健身车）、

划船机、哑铃 2019-2022 年在京东及天猫上的合计销售额在 40-60 亿之间，2020 年由于居家需求增加，销

售规模最高达到 68 亿；2022 年由于物流受阻、消费承压，销售规模降至 45 亿。分不同的品类看，跑步机

规模最大，2022 年占上述品类规模的 54%，其余品类规模均在几个亿左右。
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图1：跑步机等健身器材品类在京东&天猫上的年销售规模在 40-60 亿元左右

资料来源：久谦中台，京东，天猫，国信证券经济研究所整理

行业头部品牌市占率不高，跑步机 CR3 仅有 41%。目前健身器材行业格局较为分散，头部品牌话语权不足。

以上述品类中规模最大的跑步机为例，2023年 1-6月京东及天猫上行业CR3仅有41%，龙头市占率不足20%，

中腰部品牌较多。较为分散的品牌格局，有利于公司凭借“飞利浦”的品牌优势和强大的电商运营能力快

速切入该市场。

图2：2023H1 京东&天猫平台上跑步机的格局较为分散

资料来源：久谦中台，京东，天猫，国信证券经济研究所整理

 有望充分发挥“飞利浦”品牌势能，助推公司规模增长

公司此前于 2018 年和 2021 年分别获得飞利浦水健康业务和便携式按摩器业务授权，2019 年公司水健康业

务收入 3.2 亿，同比增长超过 115%，2022 年该业务已成长至 10.6 亿体量；2022 年公司个护按摩类产品收

入 5.8 亿，同比增长 167%，规模较 2020 年增加 5.1 亿。考虑到公司获授权的健身器材行业规模与个护按

摩、水健康相近，行业格局同样较为分散，预计公司同样能顺利切入到健身器材行业，有望给公司带来上

亿营收规模的增量。

从转为正式授权品类的标准来看，2024 年 1 月-2027 年 6月平均月净营业额达到 150 万欧元，以 1欧元=8.0

人民币计算，折合月收入 1200 万元，年收入 1.44 亿元。参考公司在水健康及个护按摩品类上的超预期表

现，预计该标准达成难度不大。
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图3：德尔玛获得“飞利浦”品类授权后，该品类会获得爆发式增长

资料来源：德尔玛招股说明书，国信证券经济研究所整理

 投资建议：新增飞利浦健身器材品类授权，品牌优势+运营实力助力新增量，维持“买入”评级

“飞利浦”在我国具有较强的品牌优势，叠加德尔玛的产品定义及打造能力和电商运营基因，有望为公司

的增长注入新的动力，维持盈利预测，预计公司 2023-25 年归母净利润为 2.4/3.0/3.7 亿元，同比增长

25.8%/24.6%/23.4%，对应 EPS 分别为 0.52/0.65/0.80 元，对应当前股价 PE 为 28/22/18X，维持“买入”

评级。

 风险提示

商标授权业务持续运营风险；行业竞争加剧；海外渠道拓展不及预期风险。

相关研究报告：

《德尔玛（301332.SZ）-小家电差异化破局者，多品牌高效运营》 ——2023-05-22

获得飞利浦

水健康业务
获得飞利浦

个护按摩器

业务
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 686 789 2270 2460 2766 营业收入 3038 3307 4009 4792 5642

应收款项 373 539 589 691 854 营业成本 2151 2331 2804 3318 3875

存货净额 502 498 644 751 867 营业税金及附加 11 15 19 22 26

其他流动资产 100 145 148 181 223 销售费用 454 514 621 757 903

流动资产合计 1661 1971 3651 4084 4710 管理费用 227 258 311 374 440

固定资产 240 515 688 764 805 财务费用 3 (6) (12) (24) (27)

无形资产及其他 326 309 297 284 272 投资收益 4 1 2 2 2

投资性房地产 257 272 272 272 272

资产减值及公允价值变

动 (17) (9) (4) (10) (8)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 21 18 0 0 0

资产总计 2485 3068 4908 5405 6059 营业利润 199 205 264 337 420

短期借款及交易性金融

负债 12 13 8 11 11 营业外净收支 (3) (2) (2) (4) (4)

应付款项 934 1229 1381 1614 1949 利润总额 196 203 262 333 416

其他流动负债 228 208 339 355 414 所得税费用 24 17 24 33 46

流动负债合计 1173 1450 1728 1980 2374 少数股东损益 2 (5) (2) 1 1

长期借款及应付债券 0 124 124 124 124 归属于母公司净利润 170 191 240 299 369

其他长期负债 49 40 45 50 51

长期负债合计 49 163 168 174 174 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1222 1613 1896 2153 2548 净利润 170 191 240 299 369

少数股东权益 16 10 8 9 9 资产减值准备 (6) (7) 13 3 2

股东权益 1247 1445 3004 3243 3501 折旧摊销 68 81 53 72 82

负债和股东权益总计 2485 3068 4908 5405 6059 公允价值变动损失 17 9 4 10 8

财务费用 3 (6) (12) (24) (27)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (56) 37 101 15 77

每股收益 0.46 0.52 0.52 0.65 0.80 其它 8 3 (15) (3) (2)

每股红利 0.00 0.01 0.10 0.13 0.24 经营活动现金流 201 314 396 397 537

每股净资产 3.38 3.91 6.51 7.03 7.59 资本开支 (72) (320) (230) (150) (120)

ROIC 16% 13% 15% 18% 22% 其它投资现金流 10 0 0 0 0

ROE 13.6% 13.2% 8.0% 9.2% 10.5% 投资活动现金流 (62) (320) (230) (150) (120)

毛利率 29% 29% 30.1% 30.8% 31.3% 权益性融资 (3) 0 1367 0 0

EBIT Margin 6% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 (0) 124 0 0 0

EBITDA Margin 8.6% 8.2% 7.7% 8.2% 8.5% 支付股利、利息 (0) (2) (48) (60) (111)

收入增长 36% 9% 21% 20% 18% 其它融资现金流 (124) (134) (5) 3 (0)

净利润增长率 -2% 12% 26% 25% 23% 融资活动现金流 (127) 109 1314 (57) (111)

资产负债率 50% 53% 39% 40% 42% 现金净变动 12 103 1481 190 306

息率 0.0% 0.0% 0.9% 1.1% 2.1% 货币资金的期初余额 674 686 789 2270 2460

P/E 31.2 27.9 27.7 22.2 18.0 货币资金的期末余额 686 789 2270 2460 2766

P/B 4.3 3.7 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 111 (28) 155 227 394

EV/EBITDA 24.9 25.6 27.8 22.3 19.1 权益自由现金流 (13) (39) 161 251 418

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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