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[Table_Summary] 事件概述（详见正文分析） 

公司发布 2020 年第一季度报告，第一季度实现营收 16.65 亿

元，同比下降 14.80%；实现归母净利润 1.19 亿元，同比下降

48.89%；实现扣非净利润 1.30 亿元，同比下降 19.00%，实现

EPS0.18 元/股，实现经营活动现金流净额 3.4 亿元，同比增加

27.38%。公司业绩符合我们预期。 

分析判断 

► 收入端：电商渠道表现出色，推出新品满足消费者需

求 
受会计准则变化影响，一季报和去年同期不是同口径对比，同

口径下收入降幅小于 14.8%。疫情期间公司表现好于同行业，

分产品看，美容护肤取得营收 3.33 亿，单价下跌 11.41%；个

人护理取得营收 12.68 亿，单价下跌 2.28%；家居护理取得营

收 0.63 亿，单价下跌 1.86%。分渠道看，闭店率高、商场人流

减少等给零售终端带来严峻挑战；商超方面，疫情期间大卖场

仍然保持一定开店率，销售情况良好；电商渠道表现出色，公

司利用产品结构调整、新型营销方式等触达更多人群。新品方

面，春节后公司启动新产品规划，以迎合消费者受疫情变化需

求，加快推出个护、美妆新品。 

► 利润端：净利率环比大幅提升，费用管控显成效 

公司 Q1 毛利率为 61.3%，同比下跌 0.85pct,环比下跌

1.33pct，基本维持稳定。公司 Q1 净利率为 7.2%，同比下跌

4.78pct,环比上涨 6.27pct，环比净利率大幅提升。2020 年 Q1

的期间费用率为 53.9%，同比下降 1.74pct。疫情发生后，公司

在原来预算节奏上又继续进行费用管控，在销售和管理费用控

制方面，取得较好成效。Q1 销售费用率为 40.0%，同比下降

2.37pct。管理费用率为 11.7%，同比增加 0.7pct。研发费用率

为 2.0%，同比增加 0.39pct。财务费用率为 0.3%，同比下降

0.47pct。 

►未来加强线上营销+打造重点新品，前欧莱雅高管接任

CEO 

国内方面预计 Q2 业绩会得到修复。分渠道看，电商和商超、母

婴等增长恢复正常；百货、CS 渠道延续疫情影响，预计逐步迎

来复苏。国外方面，由于公司有相当部分营收来自海外，预计

Q2 继续承压。疫情短期影响不改行业高景气度；化妆品赛道处

于高速发展阶段，增长前景可期。未来公司会逐步加强电商自
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营团队建设，加快线下转型。着力打造护肤类新品，助推业绩

可期。玉泽主打对敏感肌肤提供保障，药妆类产品正处在风口

期；今年新品有所突破，依赖美妆平台、口碑种草等方式加大

传播力度。佰草集今年主打太极系列上市，每季度都有新品推

出。在传播端走年轻化营销路线，下半年和敦煌 IP 深度合作，

推出跨界合作产品；预计太极系列销售占比将进一步提升。张

东方女士因个人原因申请辞去公司董事职务，辞任后将担任公

司首席顾问。公司临时召开董事会，提名潘秋生为董事，任

CEO 兼总经理。 

 

投资建议: 

公司作为日化领域龙头，旗下产品品类齐全，覆盖了中低高端产

品线。目前公司在营销、渠道等方面均有新布局，我们依然看好

公司的中长期投资价值。由于短期的疫情负面影响，我们对财务

模型进行了修正，考虑会计准则的变化，2020/2021/2022年营业

收入分别从 85.15/95.15/105.24亿元，下调至

75.09/85.94/99.00亿元；归母净利润分别从 6.80/7.86/9.40亿

元，下调至 4.59/5.55/6.53亿元；对应 EPS 0.68/0.83/0.97

元。疫情短期影响不改行业高景气度；化妆品赛道处于高速发展

阶段，增长前景可期；张东方辞任董事长，原欧莱雅高管潘秋生

接棒。我们继续给予“买入”评级，维持目标价 40.66元。 

 

风险提示 

（1）行业竞争加剧。（2）营销投入效果不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7137.95 7596.95 7509.12 8593.72 9899.73 

YoY（%） 10.01% 6.43% -1.16% 14.44% 15.20% 

归母净利润(百万元) 540.38 557.09 459.27 555.30 653.41 

YoY（%） 38.63% 3.09% -17.56% 20.91% 17.67% 

毛利率（%） 62.79% 61.88% 60.21% 60.32% 60.35% 

每股收益（元） 0.81 0.83 0.68 0.83 0.97 

ROE 9.30% 8.86% 6.85% 7.65% 8.26% 

市盈率 34.53 33.50 40.63 33.60 28.56 
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1.事件概述 

公司发布 2020 年第一季度报告，第一季度实现营收 16.65 亿元，同比下降

14.80%；实现归母净利润 1.19 亿元，同比下降 48.89%；实现扣非净利润 1.30 亿元，

同比下降 19.00%，实现 EPS0.18 元/股，实现经营活动现金流净额 3.4 亿元，同比

增加 27.38%。公司业绩符合我们预期。 

 

2.收入端：电商渠道表现出色，推出新品满足消费者需求 

由于 2020 年开始将实行新的收入准则，体现在公司最新报表上将会调减收入和

部分销售费用；由于不追溯调整，因此对外披露的一季报和去年同期不是同口径对比。

如果都用同一口径进行计算，收入下滑的幅度应当小于 14.8%。一季度疫情对化妆品

行业打击较大，特别是公司线下渠道占比高，受到冲击更为显著。总体来看公司表现

好于同行业，这是因为通过网络直播、加强零售终端柜员体系投入等，取得一定成效。

疫情向海外蔓延给未来业绩带来的不确定性需要继续观望，但预计 Q2 公司业绩会迎

来复苏。 

分产品看，美容护肤取得营收 3.33 亿，单价下跌 11.41%；个人护理取得营收

12.68 亿，单价下跌 2.28%；家居护理取得营收 0.63 亿，单价下跌 1.86%。报告期内

表现亮眼的品牌有玉泽以及家安等，在疫情期间依旧维持了高增速；公司未来也会继

续保持较高的期待。此外，六神等个护品牌亦有不俗表现，在基数体量大的前提下保

有韧性，延续了稳健增长。 

分渠道看，对于百货和 CS 等零售终端，闭店率高、商场人流减少等给一季度业

绩带来严峻挑战。对此公司也积极作出应对，运用流行销售模式弥补传统渠道损失。

如百货方面利用视频开全国销售会，首创空中沙龙直播课程，启动微商城和抖音云逛

街等项目；CS 方面对门店开展线上培训，利用微信秒杀送货和抖音、快手直播做推

广等。对于商超渠道，疫情期间大卖场仍然保持一定开店率，销售情况良好；应对举

措方面，公司加大新零售营销，保定大连等经销商尝试线上直播带货和线上订货会，

通过 O2O平台进行营销活动。电商渠道表现出色，公司利用产品结构调整、新型营销

方式等触达更多人群。 

新品方面，春节后公司启动新产品规划，以迎合消费者受疫情变化需求。加快

推出个护新品，上市六神艾叶抑菌净手凝露、启初免洗消毒凝露、家安除菌喷雾&空

气净化香氛。美妆方面，佰草集上市酵母微精华源生液；典萃科技化，上市冻干安瓶

精华。今年公司把典萃和佰草集进行分离，佰草集主打中草药概念的品牌，典萃在佰

草集母品牌下出更多适合年轻消费者需求的新品。 
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图 1  公司单季度营业收入  图 2  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

3.利润端：净利率环比大幅提升，费用管控显成效 

盈利能力方面，公司 Q1 毛利率为 61.3%，同比下跌 0.85pct,环比下跌 1.33pct，

基本维持稳定。从产品结构上看，六神毛利率低但基数大、占比高。公司 Q1 净利率

为 7.2%，同比下跌 4.78pct,环比上涨 6.27pct，环比净利率大幅提升。 

期间费用方面，2020 年 Q1 的期间费用率为 53.9%，同比下降 1.74pct。疫情发

生后，公司在原来预算节奏上又继续进行费用管控，把所有不必要费用进行强制冻结

使用；在销售和管理费用节奏控制方面，取得较好成效。Q1销售费用率为 40.0%，同

比下降 2.37pct。疫情下公司加强销售费用管控，一部分广告费用等前期没有发生，

被延迟到二三季度投入。公司要求各个渠道销售费率，不允许有上涨；电商收入增加，

相应地销售费用会逐年加大；依靠打折促销相关活动在减少。管理费用率为 11.7%，

同比增加 0.7pct。研发费用率为 2.0%，同比增加 0.39pct。财务费用率为 0.3%，同

比下降 0.47pct。 

 

图 3  公司销售/管理/研发费用率  图 4  公司财务/期间费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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4. 未来加强线上营销+打造重点新品，前欧莱雅高管接任

CEO 

展望未来，国内方面预计 Q2 业绩会得到修复。分渠道看，电商和商超、母婴等

增长恢复正常；百货、CS 渠道延续疫情影响，预计逐步迎来复苏。国外方面，由于

公司有相当部分营收来自海外，预计 Q2 继续承压；我们对疫情发展持续观望。总体

看，疫情短期影响不改行业高景气度；化妆品赛道处于高速发展阶段，增长前景可期。

所以我们依旧看好公司未来发展。 

迎合趋势加强线上运营，加快线下转型。未来公司会逐步加强电商自营团队建

设，对增长快的品牌在恰当时机收回来自己运营，从而利好公司的业绩发展。未来线

下流量逐年下降是常态，更多消费者转线上。未来公司方针是加大在美妆品类投入，

弱化个护和家居投入；同时扩大个护和家居在上海家化旗舰店、京东等平台上的销售。

公司在线下转型，一是尝试 O2O 新零售，从去年年初开始逐步打通平台，实现线上

流量平台、线下店业务对接。二是完善经销商体系人员，招募微信大使做 C 端营销，

线下加强社群营销，弥补零售端人流下降造成销售下降。三是建云店系统，打造客服

业务团队、促销人员、微信大使持续为云店引流，把线下模式变成新零售模式。未来

哪怕流量发生转移，也有机会在线下实现稳步增长。 

着力打造护肤类新品，助推业绩可期。玉泽主打对敏感肌肤提供保障，这类产

品增长快；且药妆类产品正处在风口期，发展机遇大。公司收回玉泽自营的尝试相对

成功，目前口碑较好，未来也会配置更多资源。今年新品有所突破，包括和华山医院

合作的清痘品，配合一定的传播资源，依赖美妆平台、口碑种草等方式加大传播力度，

期待新产品也能在清痘市场上获得消费者认可。关于佰草集新品规划，今年主打太极

系列上市，未来会集中资源重点打造产品，每季度都有新品推出。在传播端走年轻化

营销路线，今年将在 b 站上面对年轻人群，提出新玩法。佰草集传播投入高，是家

化所有品牌最高之一，这也和美妆品牌的定位吻合。下半年和敦煌 IP 深度合作，会

推出太极和敦煌跨界合作产品。预计今年在每季度都有新品上市的情况下，太极系列

销售占比将进一步提升。 

人事变动方面，张东方女士因个人原因申请辞去公司董事职务，同时辞去公司

首席执行官、总经理以及下属控股企业、参股企业的相关职务，辞任后将担任公司首

席顾问。公司临时召开董事会，提名潘秋生为董事，任 CEO 兼总经理，5 月 6 日正

式上任。潘秋生曾帮助欧莱雅实现渠道战略转型，线上业务占比取得大幅度提升；帮

助美泰实现全方位业务改善并大幅度减亏，创下过去 5 年最佳运营记录。 

图 5  佰草集发布太极水，玉泽高速发展  

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  
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5.投资建议 

公司作为日化领域龙头，旗下产品品类齐全，覆盖了中低高端产品线。目前公司

在营销、渠道等方面均有新布局，我们依然看好公司的中长期投资价值。由于短期的

疫情负面影响，我们对财务模型进行了修正， 考虑会计准则的变化，

2020/2021/2022 年 营 业 收 入 分 别 从 85.15/95.15/105.24 亿 元 ， 下 调 至

75.09/85.94/99.00 亿元；归母净利润分别从 6.80/7.86/9.40 亿元，下调至

4.59/5.55/6.53 亿元；对应 EPS 0.68/0.83/0.97 元。疫情短期影响不改行业高景气度；

化妆品赛道处于高速发展阶段，增长前景可期；张东方辞任董事长，原欧莱雅高管潘

秋生接棒。我们继续给予“买入”评级，维持目标价 40.66 元。 

 

6.风险提示 

（1）行业竞争加剧：假如行业竞争加剧超过公司预期，公司整体盈利能力会受

到影响；（2）营销投入效果不及预期：公司销售费用率较高，假如情况未能改善，

那么公司的利润会受到较大的影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 7596.95 7509.12 8593.72 9899.73  净利润 557.09 459.27 555.30 653.41 

YoY(%) 6.43% -1.16% 14.44% 15.20%  折旧和摊销 230.10 64.42 75.15 80.52 

营业成本 2896.00 2987.79 3409.59 3925.35  营运资金变动 185.96 244.06 97.53 132.77 

营业税金及附加 53.58 57.09 64.03 73.61  经营活动现金流 748.76 610.07 575.87 715.20 

销售费用 3204.13 3123.79 3506.24 4009.39  资本开支 -29.87 15.00 5.00 5.00 

管理费用 941.79 901.09 1014.06 1158.27  投资 -129.74 0.00 0.00 0.00 

财务费用 31.42 -30.62 -42.30 -55.14  投资活动现金流 -120.81 165.00 155.00 155.00 

资产减值损失 -5.00 -2.68 2.89 3.49  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 153.99 150.00 150.00 150.00  债务募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 700.22 535.31 648.29 763.71  筹资活动现金流 -185.87 -40.43 0.00 0.00 

营业外收支 1.78 5.00 5.00 5.00  现金净流量 442.08 734.64 730.87 870.20 

利润总额 701.99 540.31 653.29 768.71  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 144.90 81.05 97.99 115.31  成长能力（%）     

净利润 557.09 459.27 555.30 653.41  营业收入增长率 6.43% -1.16% 14.44% 15.20% 

归属于母公司净利润 557.09 459.27 555.30 653.41  净利润增长率 3.09% -17.56% 20.91% 17.67% 

YoY(%) 3.09% -17.56% 20.91% 17.67%  盈利能力（%）     

每股收益 0.83 0.68 0.83 0.97  毛利率 61.88% 60.21% 60.32% 60.35% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 7.33% 6.12% 6.46% 6.60% 

货币资金 1609.13 2343.78 3074.65 3944.85  总资产收益率 ROA 5.00% 3.93% 4.40% 4.74% 

预付款项 63.93 76.19 85.31 96.91  净资产收益率 ROE 8.86% 6.85% 7.65% 8.26% 

存货 925.17 934.71 1060.41 1223.06  偿债能力（%）     

其他流动资产 3279.28 3126.28 3290.22 3494.78  流动比率 2.05 2.18 2.23 2.25 

流动资产合计 5877.51 6480.96 7510.58 8759.60  速动比率 1.71 1.84 1.89 1.91 

长期股权投资 391.36 391.36 391.36 391.36  现金比率 0.56 0.79 0.91 1.01 

固定资产 1122.05 1057.63 982.48 901.96  资产负债率 43.61% 42.58% 42.52% 42.66% 

无形资产 820.65 820.65 820.65 820.65  经营效率（%）     

非流动资产合计 5269.98 5195.56 5120.40 5039.88  总资产周转率 0.71 0.66 0.71 0.75 

资产合计 11147.49 11676.52 12630.98 13799.48  每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.83 0.68 0.83 0.97 

应付账款及票据 823.86 849.77 970.63 1117.41  每股净资产 9.36 9.99 10.82 11.79 

其他流动负债 2041.16 2125.44 2403.74 2772.05  每股经营现金流 1.12 0.91 0.86 1.07 

流动负债合计 2865.02 2975.20 3374.37 3889.46  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1138.00 1138.00 1138.00 1138.00  估值分析     

其他长期负债 858.73 858.73 858.73 858.73  PE 33.50 40.63 33.60 28.56 

非流动负债合计 1996.73 1996.73 1996.73 1996.73  PB 3.30 2.78 2.57 2.36 

负债合计 4861.74 4971.93 5371.10 5886.19       

股本 671.25 671.25 671.25 671.25       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00       

股东权益合计 6285.75 6704.59 7259.89 7913.29       

负债和股东权益合计 11147.49 11676.52 12630.98 13799.48       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，7年从业经验。浙江大学金融学硕士，
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