股票代码：603579                        股票简称：荣泰健康

上海荣泰健康科技股份有限公司
机构调研纪要
一、时间：2018年3月21日
二、地点：浙江省湖州市南浔大道2166号浙江艾荣达健康科技有限公司                     
三、调研机构及人员：
	序号
	机构名称
	人员姓名

	1
	博观投资
	陈竞

	2
	广发证券
	王朝宁

	3
	申万研究所
	任慕华

	4
	光大资管
	何雅楠

	5
	光大资管
	陈峰

	6
	南京天体
	刘海军

	7
	南京天体
	阮江

	8
	新泉投资
	李一鸣

	9
	华泰证券自营
	赵宇

	10
	格林基金
	范坤祥

	11
	弘则研究
	王泽华

	12
	顶天投资
	何柏廷

	13
	民生通惠资管
	姜博文

	14
	睿亿投资
	聂伟


接待人员：应建森、陈娟娟
记录人：王冬
四、会议内容
[bookmark: _GoBack]投资者代表参观了荣泰公司的新生产基地公司。参观结束后董事会秘书应建森先生、证券事务代表陈娟娟女士和投资者就关注的内容进行了交流，具体交流情况如下：
（一）2017年经营业绩概述
2017年荣泰健康的销售收入较为理想，利润略低于预期。从运营的角度来看，公司的经营性现金净流量为2.81亿元，反映公司的运营是非常健康的。
利润指标的完成情况略低于预期，对荣泰的长远发展来说，也不一定是坏事，它能使我们的运营管理团队在销售收入及市场占有率大幅提升时依然保持清醒的头脑，从而在市场竞争中更为稳健。近期公司内部也召开了会议，反思在2017年做的不足的地方，如现金理财及美元头寸等问题，并从中总结经验，争取在2018年做得更好。
经营数据中的另一个细节值得关注，就是经销商渠道的销售收入增长幅度超过了电商，这是荣泰自2011年涉足电商以来第一次出现的现象，这反映出消费者对于按摩椅的购买欲望被激发，进入快速增长的阶段，我们认为这是按摩椅，特别是荣泰品牌在国内兴起的迹象，它传递了十分积极的信号。
（二）投资者交流
1、从报表上来看，荣泰的应付账款较多，算下来可以压上游的款项将近四个月，请问实际情况是否符合实际情况？
如果按最严谨的方法来计算（将每个月的月初月末的账款平均后，再按全年进行平均），算下来的数据会稍微短一点，不过基本上是准确的。公司的应收账款周转天数远高于应付账款周转天数，说明了公司在产业链中处于比较好的地位。荣泰由于现金流较好，在与供应商的对接中，能做到完全按合同以现金付款，因此在合作过程中，荣泰建立了良好的形象及信誉。应收账款周转天数远高于应付账款周转天数，给荣泰带来充裕的现金流，这也是荣泰重要的竞争力之一。
2、上半年订货会情况如何，经销商业绩的格局如何？
上半年订货会旨在确定3月至8月的经销商订货数量，从结果上来看，订货会的订单总数创下新高，较上年有大幅增长。业绩方面，北方的经销商业绩更好，南方的经销商增长相对更快。
3、2017年各项费用情况能否详细讲解一下
财务费用方面，2017年财务费用为3,111.60万元，其中当年汇兑损失为3,302.58万元，与2016年的-2,482.43万元相差了5,785.01万元，这给荣泰2017年的业绩带来了较大的影响。在2018年，荣泰在外汇方面会加大避险的力度，通过滚动锁汇等套期保值方式，减少外汇风险敞口。
管理费用方面，2017年管理费用为17,100.56万元，同比增长70.56%，高于销售收入的增幅。这里面最大的部分是研发费用，这部分的投入是为了保持高端产品的竞争优势，从而加大了研发投入的力度。另一部分是增加了1,201.84万的股权支付费用。荣泰会努力提高研发费用的使用效率，并继续保持较高强度的研发投入。针对其他的管理费用，根据公司内部管理会议要求，在2018年会严格控制相关支出。
销售费用方面，销售费用2017年同比增长为50.87%，基本与收入增长同步，销售费用的增长主要有两个因素：第一个是国内运费增加，第二个是摩摩哒的销售费用较大，从而拉高了整体销售费用。
4、2017年四季度内贸销售收入的增速有所下降，其原因是什么？
从往年情况来看，第三季度是淡季，第四季度是旺季，但2017年出现了淡季不淡的现象，2017年三季度的销售收入出现了淡季不淡的情况，2016年基数不同导致了2017年四季度的销售增速看上去比3季度低一点。
5、目前浙江艾荣达厂房的产能如何？
已达设计产能10万台按摩椅/年，43万台按摩小件/年，目前全部产能用于生产按摩椅，预计能有15万台按摩椅/年。
6、摩摩哒的2018年的战略是怎样的
针对摩摩哒的业态，荣泰也在进行充分的思考，虽然共享按摩椅的想象空间很大，天花板也比较高，但优质资源终归是有限的，我们给摩摩哒共享按摩椅2018年增长的指引是在数量上不低于2017年，增速保持稳定。我们会花更多精力去关注运维的效率，通过优化摆放位置、做好清洁维护、营造温馨氛围等方法提高态均效益。
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