
共享按摩椅乐摩吧逆势增长之谜：

设备数量存疑 订单均价虚高 利益深度绑定

本报记者 张冬晴 王可 刘英杰

在商场、影院、机场和火车站，你是否曾经留意过摆放在扶梯口、中庭、走廊、登机口或候车大厅的那些形形色色的共享按摩椅？ 那些共享按摩椅中就有乐摩吧的产品，正是福建乐摩物联科技股份有限公司（简称“乐摩吧”）冲刺港股IPO的资产和业务。

2021年以来，国内共享按摩市场需求日趋疲软，荣泰健康、奥佳华等传统按摩椅厂商的共享按摩业务大幅萎缩，PE/VC纷纷离场，共享按摩行业项目批量倒闭。 令人费解的是，乐摩吧却逆势增长，在2年内实现服务网点数量翻倍，设备数量更是翻了近3倍，2024年前三季度按摩服务交易额超过9亿元。

中国证券报记者调查发现，看似光鲜的“共享经济新贵”背后，乐摩吧精心设计的资本运作、业务安排疑云重重。 鲜为人知的是，乐摩吧的真正创始人并非谢忠惠，而是福建荣耀健康科技股份有限公司（简称“荣耀健康”）董事长、实际控制人吴景华。 2016年四季度，乐摩吧以采购荣耀健康商用按摩椅为切口，正式入局共享按摩椅赛道。 吴景华几经股权腾挪退居幕后，谢忠惠走上台前，乐摩吧通过三家持股平台将其供应商、主要客户与核心员工利益深度绑定。

针对诸多疑问，记者兵分三路，历时数月对全国一、二线共11座城市核心商圈、影院、机场和高铁站等公共场所的乐摩吧按摩椅情况进行深入调查，揭示这个将在资本市场讲述着“躺赢”故事的共享按摩服务商，究竟是逆袭成功的商业典范，还是在玩一场资本游戏？

日前，记者试图向乐摩吧进行采访核实，但截至发稿前尚未取得公司方面的任何回应。

逆势增长异象

2016年兴起的“共享经济”热潮，从“共享单车”快速延烧至“共享充电宝”“共享按摩椅”等领域。 国内按摩椅头部制造商奥佳华、荣泰健康等上市公司也纷纷入局，并在2018年前后尝得了红利期的“头啖汤” 。 在投资机构热捧下，共享按摩创业项目迅速批量诞生。

然而，随着高潮褪去，共享按摩椅2020年以来市场需求萎缩，消费者使用频次越来越低，设备成本、场地租金和运营维护费用等高昂的成本倒逼整个行业快速出清。

公开信息显示，荣泰健康2018年共享按摩业务收入为3.66亿元，2023年仅剩466万元。 “云享云”“摩摩哒”等共享按摩椅项目也陆续被上市公司剥离处置。

作为系出按摩椅制造商的共享按摩椅项目，乐摩吧创始人吴景华的另一个身份是荣耀健康的董事长、实际控制人。 记者调查发现，乐摩吧成立之初，吴景华直接和间接持有其超过60%的股权。 根据荣耀健康披露，因考虑到荣耀健康和乐摩吧均有进行资本运作的长期规划，基于避免吴景华双重股东身份对荣耀健康业务独立性的影响，2016年12月吴景华拟从工商登记层面退出乐摩吧，将其持有的乐摩吧股权转给谢忠惠、李坚正代持。 鉴于中国境内相关上市规则禁止股权代持安排，基于公司与乐摩吧资本规划的目的，根据 IPO中介机构建议，2021年1月吴景华与谢忠惠、李坚正经协商，一致同意解除并彻底终止上述代持安排，但吴景华名下股权并未全部还原。 招股书显示，正式递表前，吴景华仅持有乐摩吧15.16%的股权并不再任职，谢忠惠则以公司实际控制人的身份走上台前。 经过一系列安排，乐摩吧2016年第四季度开始向荣耀健康采购商用按摩椅来运营共享按摩椅业务。

根据招股书披露，截至2025年1月15日，乐摩吧已在全国设立超过4.5万个服务网点，投放按摩设备数量突破50万台。 短短两年时间（2023年、2024年）其服务网点数量、投放按摩设备数量增幅分别超过107%和199%。

记者实地走访发现，乐摩吧在招股书中宣称的设备投放情况与实际情况存在显著差异。

4月份以来，记者兵分三路踏访了北京、上海、深圳、武汉、长沙、重庆、成都、杭州、南京、济南和徐州等11座城市的核心商圈、影院、机场和高铁站，针对乐摩吧布局在公共场所的共享按摩椅开展了实地调查。

记者注意到，乐摩吧按摩椅设备ID（编号）呈现跳跃式分布，且分布规律不符合常规的设备生产编码逻辑。

从上述11座城市实际覆盖的情况来看，乐摩吧的按摩服务网点大多数都是投放2至5台按摩椅，极少数网点投放6至8台按摩椅。 但同一网点、同一区域的按摩椅，设备编号几乎没有尾号相连的情况，普遍存在数十甚至上百的跳跃。

以重庆解放碑时代广场某网点为例，7台按摩椅的设备编号分别为：102811669、102811680、102811696、102812659、102831493、102811523和102811514。无论同一点位有多少按摩椅，这种设备编号跳跃的现象在各按摩服务网点普遍存在。 即便将不同城市的设备编号汇总起来看，也只有极少数尾数相连的情况。

4月30日，记者在首都机场发现，同类按摩椅的设备编号是连号的。 同是从事共享按摩业务的山东康泰实业有限公司在首都机场T3航站楼C51登机口附近区域安放了6台按摩椅，编号是连贯的，从“B00295”至“B00300” 。

以目前乐摩吧的主打产品“元气蛋”系列按摩椅为例，记者统计上述11座城市实地走访所覆盖的服务网点发现，该系列按摩椅在非影院场景的市场占比为70%左右，设备编号从“102800127”到“102832645” ，理论上应该有32519台按摩椅，但实际上仅有531台按摩椅，占比仅为1.63%。 其他型号的按摩椅设备编号也普遍存在跳跃现象。

值得注意的是，乐摩吧与荣耀健康所签订的ODM（设计制造）协议约定，将于2025年进行推广新型号按摩设备。 后者已于2024年第四季度开始交付有关设备，预计2025年将交付制造框架协议项下有关设备总数的约60%。

根据乐摩吧招股书披露，预计公司2025年至2027年向荣耀健康采购的金额上限分别为7000万元、2000万元和200万元。 而根据荣耀健康年报及关联交易公告，乐摩吧2024年第四季度已经向荣耀健康采购约1000万元。 即在上述制造框架协议下，2024年至2027年公司向荣耀健康采购设备的总金额不超过1.02亿元。

根据乐摩吧的采购策略，公司按摩设备的使用周期为3年（折旧年限3年），公司与荣耀健康签订设备制造框架协议后，第一年大规模采购新设备用于全面替换旧设备并配合新品推广，第二、三年仅需少量采购设备（补充新增点位）及维修服务（含备件采购）。

那么 ，按照 上述采购策略 ，乐摩吧的此番新款设备采购安排也足以证实其设备总量涉嫌造假。

根据新三板挂牌申请反馈材料，荣耀健康2020年和2021年对乐摩吧销售按摩椅的单位均价分别为3159.72元/台、3968.48元/台，即便以荣耀健康所披露的2500元/台左右的最低成本价测算，该批次采购设备总量也仅为4.08万台。 这将如何替换2024年第四季度之前号称已投放的40.21万台设备？

招股书也显示，乐摩吧报告期内（2022年、2023年和2024年前三季度）向前五大供应商累计采购按摩设备15284.1万元。 但按照2500元/台左右的最低成本价测算，该部分采购的设备总量也仅为6.11万台。 这与2024年三季度末40.21万台按摩设备依然存在较大悬殊。

需要补充的是，在上述11座城市所覆盖的区域，乐摩吧老款、新款按摩椅外观分别与荣耀健康官网所披露的“S580商用按摩椅”“S757L共享按摩椅”高度吻合。 记者以采购商的名义电话咨询荣耀健康业务经理，对方回复称他们确实是乐摩吧的按摩椅制造商，但现在两家公司是分开的。

除此之外，乐摩吧所披露的交易额中，订单均价也远高于实际情况。 根据记者现场扫码测试，乐摩吧在武汉等多地商场按摩椅的标准套餐价格为：15分钟、20分钟和30分钟的价格分别是13.90元、17.90元和23.90元，但普遍都存在一定的折扣。 乐摩吧各类优惠对订单均价的影响显而易见。 其中，每周三为会员日，全国各地均为首单半价（即5折）；平日为8折至9折不等。 同时，乐摩吧还通过充值优惠和超值次卡活动吸引客户，进一步降低了订单均价，甚至还有地面推广人员提供的推广二维码，仅支付2.9元即获得25分钟的按摩体验券。 作为获客的重要手段之一，各类优惠券势必也将进一步拉低订单均价。

记者现场蹲点发现，在付费人群中，普遍选择的是15分钟的套餐，极少有更长时间的套餐。 即实际支付的订单均价应远低于13.90元。 但招股书显示，乐摩吧报告期内商业综合体的订单均价分别达到13.08元、13.85元和13.78元。

一位不愿具名的投行人士向记者表示，在浑水做空瑞幸咖啡时，曾经发现瑞幸咖啡通过人为控制取餐码，使原本自然生成的连续取餐码变为跳跃式生成，从而虚增订单量。 这种跳号方式使得取餐码显示的订单量明显高于实际订单量，进而夸大了销售数据，同时还通过关联方大量购买“咖啡代金券”进行虚增销售收入。 乐摩吧是否存在类似情形，还需要监管部门进一步深入调查。

利益深度绑定

根据招股书披露，报告期内，乐摩吧智能按摩服务收入分别为3.16亿元、5.68亿元和6.04亿元，营收占比分别为95.75%、96.74%和98.22%。 收入来源主要是在直营模式下向零售消费者收取的智能按摩服务费、在合伙人模式下向城市合伙人所收取的服务费。

其中，直营模式是由乐摩吧负责智能按摩服务的全部工作，而合伙人模式则是拥有本地人脉资源的城市合伙人负责服务网点的选址、场地装修、运营及维护并承担场地租金等主要成本，乐摩吧负责提供智能按摩设备及相关服务，并按照协议约定收取服务费，设备归公司所有。

招股书显示，报告期内，乐摩吧合伙人模式下的智能按摩服务交易额分别为2.94亿元、4.08亿元和3.59亿元，占比分别为52.98%、44.89%和39.74%；同期合伙人模式为公司贡献的营业收入分别为7096.3万元、9558万元和8736.8万元，占公司收入的比例分别为21.49%、16.29%和14.21%。

记者深入调查发现，乐摩吧早在2017年就通过设立股权激励平台的方式，将城市合伙人与公司利益深度捆绑。 作为公司大量的潜在关联方，城市合伙人特别是报告期内前五大客户所贡献的业绩真实性存疑。

早在2017年4月，乐摩吧便开始布局第一个股权激励平台。 2017年11月，随着业务铺开，公司通过设立平潭掌创共赢未来投资合伙企业（有限合伙）（简称“掌创共赢平台” ），将城市合伙人与公司利益深度绑定。

根据股权激励方案，当时的股东以零对价按比例向掌创共赢平台转让8.0%的股权作为激励股份储备。 为了进一步扩大股权激励储备份额，谢忠惠、李坚正2017年11月继续向掌创共赢平台合计转让2.3%的股权，并将有关城市合伙人的相关出资份额分配到位。

天眼查显示，目前掌创共赢平台持有乐摩吧9.39%的股权，共有14名普通合伙人。 在14名普通合伙人中，有5人出资份额均为2.1581%，还有6人出资份额均为1.0791%。

根据招股书披露，除公司执行董事兼副总裁陈兴和1名公司前员工外，其他12名普通合伙人中，1名普通合伙人为乐摩吧前供应商的实际控制人，还有11名普通合伙人为乐摩吧城市合伙人的控股股东或其配偶，他们合计持有掌创共赢平台19.9%的出资份额。

记者进一步调查发现，在上述11名普通合伙人中，作为乐摩吧前五大客户的控股股东，部分成员与公司核心高管关系匪浅。

其中，黄旭忠持有掌创共赢平台2.1581%的出资份额，同时还分别持有长沙奥登电子科技有限公司（简称“长沙奥登”）、长沙奥丰健身器材有限公司各70%的股权，并同时担任这两家公司的法人代表兼执行董事。 他还曾持有长沙奥米健身器材有限公司（已注销）60%的股权，并担任法人代表兼执行董事。

王丽娇也持有掌创共赢平台2.1581%的出资份额，同时还分别持有湖北乐巢信息科技有限公司、武汉元柏网络科技有限公司（已注销）100%和60%的股份，并同时担任这两家公司的法人代表、执行董事兼财务负责人。

陈炳文持有掌创共赢平台1.0791%的出资份额，同时还持有重庆友佳医疗器械有限责任公司（简称“重庆友佳”）95.2%的股权，并担任该公司法人代表、执行董事兼总经理。 重庆友佳共设立8家分公司，其中2家已注销，还存在一家疑似关联的重庆乐摩乐服科技有限公司。

需要注意的是，黄旭忠、王丽娇和陈炳文背后的公司均为乐摩吧城市合伙人，分别负责拓展湖南、湖北和重庆的乐摩吧共享按摩业务。 但这三人又曾经同时在上海福健实业发展有限公司和宁波韩尚电子科技有限公司任职并担任股东，而乐摩吧执行董事兼副董事长谢忠惠当时恰恰是这两家公司核心高管和重要股东。

与此同时，掌创共赢平台的普通合伙人马海涛先后设立了青海嘉禧商贸有限公司、青海嘉禧电子科技有限公司和海南嘉禧科技有限公司，疑似负责拓展乐摩吧在青海和海南等区域的业务，但2023年以来先后与青海大茂奥特莱斯、青海华联商厦、西宁港汇和格尔木机场等相关主体发生租赁合同纠纷而诉诸法院。 但这似乎暴露出城市合伙人在当地的相关业务拓展和经营状况并不理想。

还有掌创共赢平台的普通合伙人黄秋平，也先后设立了新疆汇聚汇隆商贸有限公司、新疆乐摩乐享健康管理有限公司和武汉沃云乐享科技有限公司等公司，在新疆、湖北等地拓展乐摩吧共享按摩椅业务。

此外，拥有掌创共赢平台1.0791%出资份额的唐莉芳，名下有北京睿智共创商贸有限公司（简称“北京睿智共创”）、北京睿宸共创科技有限公司（简称“北京睿宸共创”）。 其中，北京睿智共创2024年3月19日被注销，北京睿宸共创陆续设立了11家分公司（1家被注销）。

需要强调的是，记者在北京、长沙和重庆等地实地暗访时，乐摩吧按摩椅的收款方分别为北京睿宸共创、长沙奥登、重庆友佳。 这与上述城市合伙人信息不谋而合，也与乐摩吧招股书所披露的报告期内前五大客户中的部分客户信息高度一致。

除此之外，乐摩吧直营模式的营业收入占公司总收入的比重较高，报告期内公司直营模式的收入占比分别为74.26%、80.45%和84.01%。 而公司也已经将其直营模式下大量服务网点负责人都纳入了股权激励范围，使得相关业务收入的真实性也变得更加难以令人信服。

其中，在平潭乐摩共创投资合伙企业（有限合伙）（简称“乐摩共创平台” ）、平潭乐摩共赢投资合伙企业（有限合伙）（简称“乐摩共赢平台” ），乐摩吧的普通合伙人分别多达16个和12个，部分核心员工还在乐摩吧大量分支机构或参控股公司中同时担任负责人或高管职务。 但实际经营状况似乎也很不理想：2020年以来乐摩吧在全国各地设立的57家分公司中，目前已经有39家被注销、1家被吊销后注销，处于存续状态的仅17家。

一位不愿具名的律师表示，对于这种复杂的股权安排、潜在的关联交易风险，乐摩吧的业务收入的真实性值得深入探讨。 在利益的驱动下，如何避免“自买自卖式”的体外资金循环是非常重要的问题。

商业逻辑悖论

值得一提的是，在共享按摩热潮中，乐摩吧也曾经获得了资本的青睐。 但随着行业持续退潮、上市无望，公司也不可避免地遭遇资本撤资，因对赌协议而被迫实施回购。

根据招股书披露，2017年12月，基石资产管理股份有限公司旗下的马鞍山基石亿享股权投资合伙企业（有限合伙）（简称“基石资本”）与乐摩吧签订增资协议，以5000万元的现金对价认缴约142.8571万元出资额，持股比例12.50%，整体估值4亿元。 同时，双方签订对赌协议并约定，如果公司五年内未实现上市，基石资本可要求公司回购股权。

2023年4月，由于尚未实现上市，乐摩吧被迫兑现回购条款，最终通过减少注册资本的方式、以现金对价6210万元回购基石资本所持有的公司114.2857万元出资额。 公司的注册资本由1184.4375万元减至1070.1518万元，而基石资本持有剩余出资额28.5714万元，持股比例降至2.7%。 因此，乐摩吧巨量的设备采购资金来源无疑也成了一个疑问———按照2500元/台的最低成本价测算，目前公司超过50万台设备（不含历史已折旧设备）的累计采购金额就高达12.5亿元。 但自成立以来，公司没有获得其他外部机构的投资。

实际上，在资本纷纷撤退的背后，商业综合体等线下消费场景的客流持续锐减，消费者需求快速萎缩，但场地租金居高不下，设备的生产成本、运营维护和折旧摊销等刚性成本无法消解，共享按摩椅的商业逻辑已经不断被证伪。 但乐摩吧究竟是如何实现“躺赢”的呢？

记者调查发现，乐摩吧所宣称的取胜关键之一是“优先布局人流密集、高消费潜力的场所” 。 但在快速扩张的过程中，乐摩吧在设备投放策略上存在明显的场景错配问题，逻辑难以自洽。

根据招股书披露，2024年前三季度，乐摩吧在影院、商业综合体平均每台按摩设备的交易额分别为543.59元和8805.53元，但在影院场景投放的按摩设备数量达到32.05万台，占比接近80%。 相比之下，效益是影院16倍的商业综合体仅投放了6.90万台设备，占比不足20%。

其中，乐摩吧2023年、2024年前三季度按摩设备累计新增投放23.51万台，影院场景分别新增7.72万台和13.50万台，商业综合体为主的非影院场景分别新增1.35万台和0.93万台。

尽管乐摩吧影院的设备投放量大，但其收益贡献却极为有限。 2024年前三季度，影院设备数量占比79.71%，但仅贡献了19.28%的交易额；而同期商业综合体设备数量仅为影院的约1/5，但交易额贡献却高达67.26%，是最主要的收入来源。

记者调查发现，场地租金、设备成本可能是乐摩吧报告期内将超过90%的新增设备投放至影院的关键因素。

在走访中，记者发现乐摩吧在影院放映厅的核心区域投放的是“腰背爽”系列按摩垫。 这与商业综合体等场景下投放的“元气蛋”“乐享椅”“头等舱”等按摩椅的制造成本存在显著差异。 同时，记者从知情人士处获悉，乐摩吧按摩椅在北京万达的租金价格约为每平方米800元/月，每台按摩椅的月租金大概为800元至1000元。 而在北京部分影院的走访中，记者获取的放映厅每台按摩设备的月租金价格仅为300元/月左右。 这都已经达到甚至远远超过了按摩设备的月均交易额。

此 外 ， 通 过 公 开 招 投 标 信 息 可 知 ， 机 场 候 机 楼 按 摩 椅 招 投 标 中 ， 一 般 采 取 场 地 租 金 或 收 益 分 成 模 式 ， 部 分 机 场 还 要 求 根 据 基 准 旅 客 吞 吐 量 实 行 浮 动 费 率 。 比 如 ， 2024 年 9 月 ， 仅 仅 是 三 线 城 市 的 南 宁 吴 圩 机 场 ， 其 按 摩 椅 场 地 租 赁 项 目 中 标 价 格为 每台设备 月租金 高达 1540元 ； 2024年 10月 ，新疆 支线机 场按摩 椅招商 项目中标 结果则 显示 ，百 万级旅 客吞吐量 机场的 分成比 例为 60 % ，旅客 吞吐量 百万以 下的机 场分成比 例达到 100 % ，小型联 排按摩 椅的分成 比例也 为 100 % ，即交 易额几乎 全部都 被机场 拿走。

然而，无论如何取舍，乐摩吧依然无法解释共享按摩椅的商业逻辑悖论———即在激进的折旧政策、高企的场地租金和收益分成面前，目前报告期内平均每台设备的交易额已经难以覆盖设备计提减值和场地租金等费用。

乐摩吧的财报，拆解下来就是一组冰冷的数字：

———收益端，公司70%的收入来自商业综合体，而智能按摩服务交易额中，约50%是由城市合伙人模式贡献。 报告期内，商业综合体的单台按摩椅平均交易额分别为8688元、10378元和8806元；

———成本端，公司规定按摩椅的折旧年限为3年，每台按摩椅年均折旧费用高达1000元左右。 但只负责场地费用（租金、装修、运维）的城市合伙人，却分走75%以上的智能按摩服务交易额。 报告期内，2022年以来城市合伙人的分成金额分别达到2.23亿元、3.13亿元和2.72亿元，占交易额的比例分别为75.9%、76.6%和75.7%。 在扣除折旧费用和合伙人分成后，单台按摩椅剩余毛利仅千元左右，还需要覆盖运输、保洁、维修、人工、税费等刚性支出。

公司按摩设备的折旧政策激进，折旧年限仅为3年，而奥佳华等上市公司共享按摩椅的折旧年限普遍为5年。

因此 ，激进 的折旧 政策 、高 昂的租金 成本和 高分成 机制，将 共享按摩 这桩生 意逼到 了收入几 乎无法 覆盖成 本的状 态 。 看似热 闹的共 享按摩 生意，本 质上却是 一场持 续“失血 ” 的资本游 戏 。

一位资深会计师向记者表示，需要关注是否存在加速折旧掩盖虚增固定资产并掩盖现金流异常。 企业可以通过向关联方采购设备将资金流出至关联方，再经由关联方客户通过虚假交易将资金回流，同时匹配加速折旧来掩盖现金流异常，从而形成资金闭环。
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逆势增长异象

2016年兴起的“共享经济” 热潮，从“共享

单车” 快速延烧至 “共享充电宝”“共享按摩

椅”等领域。 国内按摩椅头部制造商奥佳华、荣

泰健康等上市公司也纷纷入局， 并在2018年前

后尝得了红利期的“头啖汤” 。在投资机构热捧

下，共享按摩创业项目迅速批量诞生。

然而，随着高潮褪去，共享按摩椅2020年以

来市场需求萎缩，消费者使用频次越来越低，设

备成本、 场地租金和运营维护费用等高昂的成

本倒逼整个行业快速出清。

公开信息显示， 荣泰健康2018年共享按摩

业务收入为3.66亿元，2023年仅剩466万元。

“云享云”“摩摩哒” 等共享按摩椅项目也陆续

被上市公司剥离处置。

作为系出按摩椅制造商的共享按摩椅项

目， 乐摩吧创始人吴景华的另一个身份是荣耀

健康的董事长、实际控制人。 记者调查发现，乐

摩吧成立之初， 吴景华直接和间接持有其超过

60%的股权。根据荣耀健康披露，因考虑到荣耀

健康和乐摩吧均有进行资本运作的长期规划，

基于避免吴景华双重股东身份对荣耀健康业务

独立性的影响，2016年12月吴景华拟从工商登

记层面退出乐摩吧， 将其持有的乐摩吧股权转

给谢忠惠、李坚正代持。鉴于中国境内相关上市

规则禁止股权代持安排， 基于公司与乐摩吧资

本规划的目的，根据IPO中介机构建议，2021年

1月吴景华与谢忠惠、李坚正经协商，一致同意

解除并彻底终止上述代持安排， 但吴景华名下

股权并未全部还原。 招股书显示，正式递表前，

吴景华仅持有乐摩吧15.16%的股权并不再任

职， 谢忠惠则以公司实际控制人的身份走上台

前。经过一系列安排，乐摩吧2016年第四季度开

始向荣耀健康采购商用按摩椅来运营共享按摩

椅业务。

根据招股书披露，截至2025年1月15日，乐

摩吧已在全国设立超过4.5万个服务网点，投放

按摩设备数量突破50万台。 短短两年时间

（2023年、2024年）其服务网点数量、投放按摩

设备数量增幅分别超过107%和199%。

记者实地走访发现， 乐摩吧在招股书中宣

称的设备投放情况与实际情况存在显著差异。

4月份以来， 记者兵分三路踏访了北京、上

海、深圳、武汉、长沙、重庆、成都、杭州、南京、济

南和徐州等11座城市的核心商圈、影院、机场和

高铁站， 针对乐摩吧布局在公共场所的共享按

摩椅开展了实地调查。

记者注意到，乐摩吧按摩椅设备ID（编号）

呈现跳跃式分布， 且分布规律不符合常规的设

备生产编码逻辑。

从上述11座城市实际覆盖的情况来看，乐

摩吧的按摩服务网点大多数都是投放2至5台按

摩椅，极少数网点投放6至8台按摩椅。但同一网

点、同一区域的按摩椅，设备编号几乎没有尾号

相连的情况，普遍存在数十甚至上百的跳跃。

以重庆解放碑时代广场某网点为例，7台按摩

椅的设备编号分别为：102811669、102811680、

102811696、102812659、102831493、102811523

和102811514。 无论同一点位有多少按摩椅，这

种设备编号跳跃的现象在各按摩服务网点普遍

存在。即便将不同城市的设备编号汇总起来看，

也只有极少数尾数相连的情况。

4月30日，记者在首都机场发现，同类按摩

椅的设备编号是连号的。 同是从事共享按摩业

务的山东康泰实业有限公司在首都机场T3航站

楼C51登机口附近区域安放了6台按摩椅，编号

是连贯的，从“B00295” 至“B00300” 。

以目前乐摩吧的主打产品“元气蛋” 系列

按摩椅为例， 记者统计上述11座城市实地走访

所覆盖的服务网点发现， 该系列按摩椅在非影

院场景的市场占比为70%左右， 设备编号从

“102800127” 到“102832645” ，理论上应该

有32519台按摩椅， 但实际上仅有531台按摩

椅，占比仅为1.63%。 其他型号的按摩椅设备编

号也普遍存在跳跃现象。

值得注意的是， 乐摩吧与荣耀健康所签订

的ODM（设计制造）协议约定，将于2025年进

行推广新型号按摩设备。 后者已于2024年第四

季度开始交付有关设备， 预计2025年将交付制

造框架协议项下有关设备总数的约60%。

根据乐摩吧招股书披露， 预计公司2025年

至2027年向荣耀健康采购的金额上限分别为

7000万元、2000万元和200万元。 而根据荣耀健

康年报及关联交易公告， 乐摩吧2024年第四季

度已经向荣耀健康采购约1000万元。 即在上述

制造框架协议下，2024年至2027年公司向荣耀

健康采购设备的总金额不超过1.02亿元。

根据乐摩吧的采购策略， 公司按摩设备的

使用周期为3年（折旧年限3年），公司与荣耀健

康签订设备制造框架协议后， 第一年大规模采

购新设备用于全面替换旧设备并配合新品推

广，第二、三年仅需少量采购设备（补充新增点

位）及维修服务（含备件采购）。

那么，按照上述采购策略，乐摩吧的此番

新款设备采购安排也足以证实其设备总量涉嫌

造假。

根据新三板挂牌申请反馈材料， 荣耀健康

2020年和2021年对乐摩吧销售按摩椅的单位

均价分别为3159.72元/台、3968.48元/台， 即便

以荣耀健康所披露的2500元/台左右的最低成

本价测算， 该批次采购设备总量也仅为4.08万

台。 这将如何替换2024年第四季度之前号称已

投放的40.21万台设备？

招股书也显示，乐摩吧报告期内（2022年、

2023年和2024年前三季度）向前五大供应商累

计采购按摩设备15284.1万元。 但按照2500元/

台左右的最低成本价测算， 该部分采购的设备

总量也仅为6.11万台。 这与2024年三季度末

40.21万台按摩设备依然存在较大悬殊。

需要补充的是， 在上述11座城市所覆盖的

区域，乐摩吧老款、新款按摩椅外观分别与荣耀

健康官网所披露的“S580商用按摩椅”“S757L

共享按摩椅” 高度吻合。 记者以采购商的名义

电话咨询荣耀健康业务经理， 对方回复称他们

确实是乐摩吧的按摩椅制造商， 但现在两家公

司是分开的。

除此之外，乐摩吧所披露的交易额中，订单

均价也远高于实际情况。 根据记者现场扫码测

试， 乐摩吧在武汉等多地商场按摩椅的标准套

餐价格为：15分钟、20分钟和30分钟的价格分

别是13.90元、17.90元和23.90元，但普遍都存在

一定的折扣。 乐摩吧各类优惠对订单均价的影

响显而易见。 其中，每周三为会员日，全国各地

均为首单半价（即5折）；平日为8折至9折不等。

同时， 乐摩吧还通过充值优惠和超值次卡活动

吸引客户，进一步降低了订单均价，甚至还有地

面推广人员提供的推广二维码，仅支付2.9元即

获得25分钟的按摩体验券。 作为获客的重要手

段之一， 各类优惠券势必也将进一步拉低订单

均价。

记者现场蹲点发现，在付费人群中，普遍选

择的是15分钟的套餐，极少有更长时间的套餐。

即实际支付的订单均价应远低于13.90元。 但招

股书显示， 乐摩吧报告期内商业综合体的订单

均价分别达到13.08元、13.85元和13.78元。

一位不愿具名的投行人士向记者表示，在

浑水做空瑞幸咖啡时， 曾经发现瑞幸咖啡通过

人为控制取餐码， 使原本自然生成的连续取餐

码变为跳跃式生成，从而虚增订单量。这种跳号

方式使得取餐码显示的订单量明显高于实际订

单量，进而夸大了销售数据，同时还通过关联方

大量购买“咖啡代金券” 进行虚增销售收入。乐

摩吧是否存在类似情形， 还需要监管部门进一

步深入调查。

利益深度绑定

根据招股书披露，报告期内，乐摩吧智能按

摩服务收入分别为3.16亿元、5.68亿元和6.04亿

元，营收占比分别为95.75%、96.74%和98.22%。

收入来源主要是在直营模式下向零售消费者收

取的智能按摩服务费、 在合伙人模式下向城市

合伙人所收取的服务费。

其中，直营模式是由乐摩吧负责智能按摩服

务的全部工作，而合伙人模式则是拥有本地人脉

资源的城市合伙人负责服务网点的选址、场地装

修、 运营及维护并承担场地租金等主要成本，乐

摩吧负责提供智能按摩设备及相关服务，并按照

协议约定收取服务费，设备归公司所有。

招股书显示，报告期内，乐摩吧合伙人模式

下的智能按摩服务交易额分别为2.94亿元、4.08

亿元和3.59亿元，占比分别为52.98%、44.89%和

39.74%； 同期合伙人模式为公司贡献的营业收

入分别为7096.3万元、9558万元和8736.8万元，

占公司收入的比例分别为21.49%、16.29%和

14.21%。

记者深入调查发现， 乐摩吧早在2017年就

通过设立股权激励平台的方式， 将城市合伙人

与公司利益深度捆绑。 作为公司大量的潜在关

联方， 城市合伙人特别是报告期内前五大客户

所贡献的业绩真实性存疑。

早在2017年4月，乐摩吧便开始布局第一个

股权激励平台。 2017年11月，随着业务铺开，公

司通过设立平潭掌创共赢未来投资合伙企业

（有限合伙）（简称“掌创共赢平台” ），将城市

合伙人与公司利益深度绑定。

根据股权激励方案， 当时的股东以零对价

按比例向掌创共赢平台转让8.0%的股权作为激

励股份储备。 为了进一步扩大股权激励储备份

额，谢忠惠、李坚正2017年11月继续向掌创共

赢平台合计转让2.3%的股权， 并将有关城市合

伙人的相关出资份额分配到位。

天眼查显示， 目前掌创共赢平台持有乐摩

吧9.39%的股权，共有14名普通合伙人。 在14名

普通合伙人中， 有5人出资份额均为2.1581%，

还有6人出资份额均为1.0791%。

根据招股书披露， 除公司执行董事兼副总

裁陈兴和1名公司前员工外，其他12名普通合伙

人中，1名普通合伙人为乐摩吧前供应商的实际

控制人， 还有11名普通合伙人为乐摩吧城市合

伙人的控股股东或其配偶， 他们合计持有掌创

共赢平台19.9%的出资份额。

记者进一步调查发现， 在上述11名普通合

伙人中，作为乐摩吧前五大客户的控股股东，部

分成员与公司核心高管关系匪浅。

其中， 黄旭忠持有掌创共赢平台2.1581%

的出资份额， 同时还分别持有长沙奥登电子科

技有限公司（简称“长沙奥登” ）、长沙奥丰健

身器材有限公司各70%的股权， 并同时担任这

两家公司的法人代表兼执行董事。 他还曾持有

长沙奥米健身器材有限公司 （已注销）60%的

股权，并担任法人代表兼执行董事。

王丽娇也持有掌创共赢平台2.1581%的出

资份额， 同时还分别持有湖北乐巢信息科技有

限公司、武汉元柏网络科技有限公司（已注销）

100%和60%的股份，并同时担任这两家公司的

法人代表、执行董事兼财务负责人。

陈炳文持有掌创共赢平台1.0791%的出资

份额， 同时还持有重庆友佳医疗器械有限责任

公司（简称“重庆友佳” ）95.2%的股权，并担任

该公司法人代表、执行董事兼总经理。重庆友佳

共设立8家分公司，其中2家已注销，还存在一家

疑似关联的重庆乐摩乐服科技有限公司。

需要注意的是，黄旭忠、王丽娇和陈炳文背

后的公司均为乐摩吧城市合伙人， 分别负责拓

展湖南、湖北和重庆的乐摩吧共享按摩业务。但

这三人又曾经同时在上海福健实业发展有限公

司和宁波韩尚电子科技有限公司任职并担任股

东， 而乐摩吧执行董事兼副董事长谢忠惠当时

恰恰是这两家公司核心高管和重要股东。

与此同时， 掌创共赢平台的普通合伙人马

海涛先后设立了青海嘉禧商贸有限公司、 青海

嘉禧电子科技有限公司和海南嘉禧科技有限公

司， 疑似负责拓展乐摩吧在青海和海南等区域

的业务， 但2023年以来先后与青海大茂奥特莱

斯、青海华联商厦、西宁港汇和格尔木机场等相

关主体发生租赁合同纠纷而诉诸法院。 但这似

乎暴露出城市合伙人在当地的相关业务拓展和

经营状况并不理想。

还有掌创共赢平台的普通合伙人黄秋平，

也先后设立了新疆汇聚汇隆商贸有限公司、新

疆乐摩乐享健康管理有限公司和武汉沃云乐享

科技有限公司等公司，在新疆、湖北等地拓展乐

摩吧共享按摩椅业务。

此外， 拥有掌创共赢平台1.0791%出资份

额的唐莉芳， 名下有北京睿智共创商贸有限公

司（简称“北京睿智共创” ）、北京睿宸共创科

技有限公司（简称“北京睿宸共创” ）。其中，北

京睿智共创2024年3月19日被注销， 北京睿宸

共创陆续设立了11家分公司（1家被注销）。

需要强调的是，记者在北京、长沙和重庆等

地实地暗访时， 乐摩吧按摩椅的收款方分别为

北京睿宸共创、长沙奥登、重庆友佳。 这与上述

城市合伙人信息不谋而合， 也与乐摩吧招股书

所披露的报告期内前五大客户中的部分客户信

息高度一致。

除此之外，乐摩吧直营模式的营业收入占公

司总收入的比重较高，报告期内公司直营模式的

收入占比分别为74.26%、80.45%和84.01%。而公

司也已经将其直营模式下大量服务网点负责人

都纳入了股权激励范围，使得相关业务收入的真

实性也变得更加难以令人信服。

其中，在平潭乐摩共创投资合伙企业（有

限合伙）（简称“乐摩共创平台” ）、平潭乐摩

共赢投资合伙企业（有限合伙）（简称“乐摩共

赢平台” ），乐摩吧的普通合伙人分别多达16个

和12个， 部分核心员工还在乐摩吧大量分支机

构或参控股公司中同时担任负责人或高管职

务。但实际经营状况似乎也很不理想：2020年以

来乐摩吧在全国各地设立的57家分公司中，目

前已经有39家被注销、1家被吊销后注销， 处于

存续状态的仅17家。

一位不愿具名的律师表示， 对于这种复杂

的股权安排、潜在的关联交易风险，乐摩吧的业

务收入的真实性值得深入探讨。 在利益的驱动

下，如何避免“自买自卖式” 的体外资金循环是

非常重要的问题。

商业逻辑悖论

值得一提的是，在共享按摩热潮中，乐摩吧

也曾经获得了资本的青睐。 但随着行业持续退

潮、 上市无望， 公司也不可避免地遭遇资本撤

资，因对赌协议而被迫实施回购。

根据招股书披露，2017年12月， 基石资产

管理股份有限公司旗下的马鞍山基石亿享股权

投资合伙企业 （有限合伙）（简称 “基石资

本” ）与乐摩吧签订增资协议，以5000万元的现

金对价认缴约142.8571万元出资额， 持股比例

12.50%，整体估值4亿元。 同时，双方签订对赌

协议并约定，如果公司五年内未实现上市，基石

资本可要求公司回购股权。

2023年4月，由于尚未实现上市，乐摩吧被

迫兑现回购条款， 最终通过减少注册资本的方

式、 以现金对价6210万元回购基石资本所持有

的公司114.2857万元出资额。 公司的注册资本

由1184.4375万元减至1070.1518万元， 而基石

资本持有剩余出资额28.5714万元，持股比例降

至2.7%。因此，乐摩吧巨量的设备采购资金来源

无疑也成了一个疑问———按照2500元/台的最

低成本价测算，目前公司超过50万台设备（不

含历史已折旧设备） 的累计采购金额就高达

12.5亿元。 但自成立以来，公司没有获得其他外

部机构的投资。

实际上，在资本纷纷撤退的背后，商业综合

体等线下消费场景的客流持续锐减， 消费者需

求快速萎缩，但场地租金居高不下，设备的生产

成本、 运营维护和折旧摊销等刚性成本无法消

解，共享按摩椅的商业逻辑已经不断被证伪。但

乐摩吧究竟是如何实现“躺赢” 的呢？

记者调查发现， 乐摩吧所宣称的取胜关键

之一是“优先布局人流密集、高消费潜力的场

所” 。 但在快速扩张的过程中，乐摩吧在设备投

放策略上存在明显的场景错配问题， 逻辑难以

自洽。

根据招股书披露，2024年前三季度，乐摩吧

在影院、 商业综合体平均每台按摩设备的交易

额分别为543.59元和8805.53元，但在影院场景

投放的按摩设备数量达到32.05万台，占比接近

80%。相比之下，效益是影院16倍的商业综合体

仅投放了6.90万台设备，占比不足20%。

其中， 乐摩吧2023年、2024年前三季度按

摩设备累计新增投放23.51万台，影院场景分别

新增7.72万台和13.50万台， 商业综合体为主的

非影院场景分别新增1.35万台和0.93万台。

尽管乐摩吧影院的设备投放量大， 但其收

益贡献却极为有限。2024年前三季度，影院设备

数量占比79.71%， 但仅贡献了19.28%的交易

额； 而同期商业综合体设备数量仅为影院的约

1/5，但交易额贡献却高达67.26%，是最主要的

收入来源。

记者调查发现，场地租金、设备成本可能是

乐摩吧报告期内将超过90%的新增设备投放至

影院的关键因素。

在走访中， 记者发现乐摩吧在影院放映厅

的核心区域投放的是“腰背爽” 系列按摩垫。这

与商业综合体等场景下投放的 “元气蛋”“乐

享椅”“头等舱” 等按摩椅的制造成本存在显

著差异。 同时，记者从知情人士处获悉，乐摩吧

按摩椅在北京万达的租金价格约为每平方米

800元/月，每台按摩椅的月租金大概为800元至

1000元。而在北京部分影院的走访中，记者获取

的放映厅每台按摩设备的月租金价格仅为300

元/月左右。 这都已经达到甚至远远超过了按摩

设备的月均交易额。

此外，通过公开招投标信息可知，机场候

机楼按摩椅招投标中， 一般采取场地租金或

收益分成模式， 部分机场还要求根据基准旅

客吞吐量实行浮动费率。比如，2024年9月，仅

仅是三线城市的南宁吴圩机场， 其按摩椅场

地租赁项目中标价格为每台设备月租金高达

1540元；2024年10月，新疆支线机场按摩椅招

商项目中标结果则显示，百万级旅客吞吐量机

场的分成比例为60%，旅客吞吐量百万以下的

机场分成比例达到100%， 小型联排按摩椅的

分成比例也为100%， 即交易额几乎全部都被

机场拿走。

然而，无论如何取舍，乐摩吧依然无法解释

共享按摩椅的商业逻辑悖论———即在激进的折

旧政策、高企的场地租金和收益分成面前，目前

报告期内平均每台设备的交易额已经难以覆盖

设备计提减值和场地租金等费用。

乐摩吧的财报， 拆解下来就是一组冰冷的

数字：

———收益端， 公司70%的收入来自商业综

合体，而智能按摩服务交易额中，约50%是由城

市合伙人模式贡献。报告期内，商业综合体的单

台按摩椅平均交易额分别为8688元、10378元

和8806元；

———成本端， 公司规定按摩椅的折旧年限

为3年， 每台按摩椅年均折旧费用高达1000元

左右。但只负责场地费用（租金、装修、运维）的

城市合伙人， 却分走75%以上的智能按摩服务

交易额。报告期内，2022年以来城市合伙人的分

成金额分别达到2.23亿元、3.13亿元和2.72亿

元， 占交易额的比例分别为75.9%、76.6%和

75.7%。 在扣除折旧费用和合伙人分成后，单台

按摩椅剩余毛利仅千元左右，还需要覆盖运输、

保洁、维修、人工、税费等刚性支出。

公司按摩设备的折旧政策激进， 折旧年限

仅为3年，而奥佳华等上市公司共享按摩椅的折

旧年限普遍为5年。

因此，激进的折旧政策、高昂的租金成本

和高分成机制，将共享按摩这桩生意逼到了收

入几乎无法覆盖成本的状态。 看似热闹的共享

按摩生意，本质上却是一场持续“失血” 的资

本游戏。

一位资深会计师向记者表示， 需要关注是

否存在加速折旧掩盖虚增固定资产并掩盖现金

流异常。 企业可以通过向关联方采购设备将资

金流出至关联方， 再经由关联方客户通过虚假

交易将资金回流， 同时匹配加速折旧来掩盖现

金流异常，从而形成资金闭环。

共享按摩椅乐摩吧逆势增长之谜：

设备数量存疑 订单均价虚高 利益深度绑定

●本报记者 张冬晴 王可 刘英杰

在商场、 影院、 机场和火车

站， 你是否曾经留意过摆放在扶

梯口、中庭、走廊、登机口或候车

大厅的那些形形色色的共享按摩

椅？ 那些共享按摩椅中就有乐摩

吧的产品，正是福建乐摩物联科技

股份有限公司（简称“乐摩吧” ）

冲刺港股IPO的资产和业务。

2021年以来， 国内共享按摩

市场需求日趋疲软，荣泰健康、奥

佳华等传统按摩椅厂商的共享按

摩业务大幅萎缩，PE/VC纷纷离

场，共享按摩行业项目批量倒闭。

令人费解的是， 乐摩吧却逆势增

长，在2年内实现服务网点数量翻

倍， 设备数量更是翻了近3倍，

2024年前三季度按摩服务交易额

超过9亿元。

中国证券报记者调查发现，

看似光鲜的 “共享经济新贵” 背

后，乐摩吧精心设计的资本运作、

业务安排疑云重重。 鲜为人知的

是， 乐摩吧的真正创始人并非谢

忠惠， 而是福建荣耀健康科技股

份有限公司（简称“荣耀健康” ）

董事长、实际控制人吴景华。 2016

年四季度， 乐摩吧以采购荣耀健

康商用按摩椅为切口，正式入局共

享按摩椅赛道。 吴景华几经股权

腾挪退居幕后，谢忠惠走上台前，

乐摩吧通过三家持股平台将其供

应商、主要客户与核心员工利益深

度绑定。

针对诸多疑问， 记者兵分三

路，历时数月对全国一、二线共11

座城市核心商圈、影院、机场和高

铁站等公共场所的乐摩吧按摩椅

情况进行深入调查，揭示这个将在

资本市场讲述着“躺赢”故事的共

享按摩服务商，究竟是逆袭成功的

商业典范， 还是在玩一场资本游

戏？

日前，记者试图向乐摩吧进行

采访核实，但截至发稿前尚未取得

公司方面的任何回应。

乐摩吧在商场的共享按摩椅 本报记者 张冬晴 摄


