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事件： 

上海家化（600315）发布2015年度财报，公司实现营业收入58.5亿元，同比增长9.6%；净利润22.1亿元，

对应EPS为3.31元，同比增长146.1%；公司出售了江阴天江药业23.84%的股权，获得投资收益17.35亿元，

增加净利润14.73亿元。扣非后净利润8.2亿元，对应EPS为1.22元，同比下降6.4%。 

 

公司分季度财务指标 

指标  14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 

营业收入（百万元） 1,474 1,349 1,166 1,595 1,620 1,403 1,228 

环比增长率（%） 9.51% -8.47% -13.53% 36.74% 1.58% -13.43% -12.42% 

毛利率（%） 63.6% 58.5% 61.5% 60.9% 60.5% 58.6% 55.9% 

期间费用率（%） 41.1% 42.7% 43.8% 48.9% 39.2% 42.0% 44.3% 

营业利润率（%） 22.48% 15.84% 17.73% 12.06% 21.30% 16.63% 11.55% 

净利润（百万元） 410 155 170 190 451 150 1,420 

环比增长率（%） 150.52% -62.29% 9.87% 11.77% 137.59% -66.82% 848.63% 

每股盈利（季度，元） 0.61 0.23 0.25 0.28 0.67 0.22 2.11 

资产负债率（%） 28.3% 29.6% 31.2% 35.3% 32.9% 34.1% 29.8% 

净资产收益率（%） 11.3% 3.4% 4.3% 4.8% 10.3% 3.1% 24.8% 

总资产收益率（%） 10.2% 3.6% 4.5% 3.7% 8.8% 2.3% 17.4% 

 

观点： 

 公司核心产品六神花露水、佰草集化妆品仍处于细分市场的领先地位。婴儿用品、男士护理用品、家用

清洁用品等业务逐渐提速。经过多年的积累，公司六神花露水产品占据市场70%的份额，为公司贡献了

良好的现金流。佰草集产品在百货专柜的竞争力不断加强，是中国百货渠道中唯一进入前20位的本土品

牌。此外，公司的婴儿用品品牌“启初”完成了商超、母婴店、电商三大母婴主流渠道布局。婴儿面霜

品类市场占有率约15%，成为公司增长最快的新产品之一。另外，公司与漳州片仔癀达成合作协议，成

功进入口腔护理领域。2015年公司新产品上市约539项，新产品贡献了总收入的约9.3%。整体看，公司

产品种类不断丰富，发展后劲足，品牌和规模效应明显。
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图 1：主营业务收入保持增长，增速放缓  图 2：产品毛利率小幅下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：Wind 

 销售渠道进一步完善，线上渠道完成部署。公司通过多品牌基本完成全渠道的全覆盖，目前已经进入1500

家百货商店，5000家母婴店以及1.2万家大卖场，另外还有约30万家各类终端销售网点。同时，公司也加

快了线上渠道的布局，“上海家化旗舰店”已经在天猫上线，双十一销售额突破1亿元。公司还完成了在

京东、聚美优品、唯品会和一号店上的布局，销售额稳步增长。我们认为，随着线上线下渠道的完善，

家化的品牌影响力进一步提升，分销能力明显增强。 

图 3：公司 2015 年十大重要事件  图 4：销售费用率上升 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

 销售费用增加，毛利率小幅下滑。公司2015年销售费用约20.3亿元，同比增加16.5%。销售费用增速高于

收入增速，主要因为公司为了实施5年战略，同时推广新产品，加大了广告投放力度。公司的综合毛利率
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59.3%，同比下降约2.6个百分点，连续2年下降。毛利率的下滑，显示出公司在产品推广上面临一定的压

力，产品提价难度较大。如果后续新产品无法持续推出，老产品的毛利率存在进一步下行的风险。 

 公司存货周转天数、应收账款周转天数等指标有所上升。2015年公司存货周转天数为90.6天，应收账款

周转天数为39.8天，较2014年分别上升约6天和7天。上述两个指标的上升，表明公司在仓库和渠道中的

货物有所积压，占用了较多的资金。但当前存货和应收账款的指标仍处于合理范围内，如果未来这两个

指标继续上升，则投资者应该关注公司是否出现货物滞销的情况。 

 出售江阴天江药业股权，提升短期业绩，未来投资收益下滑。上海家化向中国中药出售江阴天江药业

23.84%股权，工商变更程序已于2015年10月30日完成。此次出售资产使公司获得投资收益17.35亿元，增

加2015年的净利润14.73亿元。这是公司2015年业绩大幅提升的主要原因。从往年的财务数据来看，天

江药业盈利稳步增长，为上海家化贡献了稳定的投资收益。2010年贡献投资收益约7800万元，到2014年

贡献投资收益约1.61亿元，是公司的“现金牛”。出售天江药业股权之后，公司每年投资收益将下降约

1.2-1.5亿元。 

图 5：存货周转、应收账款周转天数增加  图 6：出售天江药业，未来投资收益大幅下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 与花王的代理销售合作2016年底到期后不再延续，2017年个人护理用品业务收入或下滑。控股子公司上

海家化销售有限公司从2012年1月1日起代理销售日本“花王”的部分产品，主要包括婴儿纸尿裤等。公

司年报显示，上述合同将于2016年12月31日到期，双方决定合同期满后不再续延。停止与花王的代理销

售合作后，最直接的影响是公司个人护理用品的销售金额将出现下滑，预计2017年公司个人护理用品业

务收入可能出现10%左右的下滑。由于花王在婴儿纸尿裤市场具有较高的品牌影响力，结束代理可能导致

上海家化在母婴渠道的控制力下降，对公司“启初”品牌的推广带来一些不利影响。 

 

盈利预测和投资建议： 

2015年公司完成了管理层的大幅调整，随着新管理层趋于稳定，公司上下经营理念逐步统一，预计公司将进

入新的成长周期。母婴产品的推广、与片仔癀的合作将成为今后几年的主要看点。同时，与花王代销合同至

2016年底将结束，将会对公司的业绩造成一定的不利影响。预计公司2016-2018年EPS分别为1.49元、1.7元

和1.85元，对应PE分别为20.5倍，18倍和16.5倍，维持“推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 4263  6926  7494  6769  7000  营业收入 5335  5846  6475  6326  7361  

货币资金 2634  3477  3885  3163  2944  营业成本 2037  2386  2609  2354  2719  

应收账款 530  762  798  867  1008  营业税金及附加 49  53  18  18  21  

其他应收款 25  413  458  447  520  营业费用 1747  2035  2072  2024  2473  

预付款项 21  87  113  137  164  管理费用 612  605  712  696  810  

存货 524  677  715  645  745  财务费用 -25  -49  -45  -30  -35  

其他流动资产 516  1507  1507  1492  1596  资产减值损失 16.64  26.92  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 1270  1233  1191  1445  2074  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 704  118  0  0  0  投资净收益 225.66  1787.38  50.00  60.00  70.00  

固定资产 215.58  223.99  376.17  545.19  699.22  营业利润 1123  2576  1154  1320  1439  

无形资产 136  334  301  268  234  营业外收入 27.66  37.60  40.00  40.00  40.00  

其他非流动资产 0  103  0  125  237  营业外支出 8.66  1.97  10.00  10.00  10.00  

资产总计 5534  8159  8685  8214  9074  利润总额 1142  2611  1184  1350  1469  

流动负债合计 1586  2079  1843  1089  1203  所得税 235  401  178  202  220  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 908  2210  1006  1147  1248  

应付账款 495  641  658  593  685  少数股东损益 10  0  0  0  0  

预收款项 91  80  113  144  181  归属母公司净利润 898  2210  1006  1147  1248  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 1272  2898  1193  1404  1533  

非流动负债合计 142  352  408  3  0  EPS（元） 1.34  3.31  1.49  1.70  1.85  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1728  2431  2251  1092  1203  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 19.38% 9.58% 10.77% -2.30% 16.35% 

实收资本（或股本） 672  674  674  674  674  营业利润增长 20.00% 129.35% -55.20% 14.36% 9.02% 

资本公积 1144  1144  1144  1144  1144  归属于母公司净利润

增长 
-54.46% 14.00% -54.46% 14.00% 8.82% 

未分配利润 1720  3520  3972  4202  4452  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
3805  5729  6434  7122  7871  毛利率(%) 61.82% 59.18% 59.71% 62.80% 63.07% 

负债和所有者权益 5534  8159  8685  8214  9074  净利率(%) 17.01% 37.80% 15.54% 18.13% 16.96% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  16.23% 27.08% 11.59% 13.97% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 23.60% 38.58% 15.64% 16.11% 15.86% 

经营活动现金流 1130  503  1014  22  941  偿债能力      

净利润 908  2210  1006  1147  1248  资产负债率(%) 31% 30% 26% 13% ` 

折旧摊销 173.30  371.10  0.00  114.42  129.42  流动比率  2.69   3.33   4.07   6.22   5.82  

财务费用 -25  -49  -45  -30  -35  速动比率  2.36   3.01   3.68   5.62   5.20  

应付帐款的变化 0  0  -36  -68  -142  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  32  32  37  总资产周转率 1.06  0.85  0.77  0.75  0.85  

投资活动现金流 144  197  265  -411  -612  应收账款周转率 11  9  8  8  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 12.29  10.29  9.97  10.12  11.51  

长期股权投资减少 0  0  167  -91  -316  每股指标（元）      

投资收益 226  1787  50  60  70  每股收益(最新摊薄) 1.34  3.31  1.49  1.70  1.85  

筹资活动现金流 -373  -399  155  -429  -464  每股净现金流(最新

摊薄) 
1.34  0.45  2.13  -1.21  -0.20  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
5.66  8.50  9.55  10.57  11.68  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  2  0  0  0  P/E 22.84  9.25  20.50  17.98  16.53  

资本公积增加 93  -1  0  0  0  P/B 5.41  3.60  3.21  2.90  2.62  

现金净增加额 901  301  1434  -819  -136  EV/EBITDA 14.11  5.92  14.03  12.44  11.54   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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