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股价走势 

高管焕新组织焕活，静待龙头重塑提效 
  
自 4 月 22 日新任 CEO 潘总上任以来，家化股价持续走强，彰显资本市场对潘总

过往履历和能力的肯定，对百年国货龙头再启航的期待。一方面，我们看到新任

管理层给家化带来的新希望，一方面，我们需要客观审视家化目前存在的历史遗

留问题。 

潘总在欧莱雅和美泰都是临危受命，善于驱动转型变革，欧莱雅的任职经历表明

潘总渠道战略转型的经验，美泰的任职经历彰显大刀阔斧改革的魄力，而目前的

家化亟需线上渠道转型和线下变革减亏，潘总的消费品改革经验与当下的家化非

常契合：1）线上渠道转型：目前家化 2019 年线上占比仅 34%，相较于珀莱雅

（52%）、丸美股份（45%）等化妆品公司渗透率有较大提升空间，潘总在欧莱雅

的线上转型经验有望助力佰草集等品牌成功打造爆品、线上提速；2）线下渠道梳

理：家化拥有 8 大渠道，但目前门店梳理、社会库存等问题拖累线下业绩，潘总

曾在美泰进行大刀阔斧改革并大幅度减亏，如果能将此份变革魄力和经验复制在

家化的改革中，将有助于家化转型和发展。 

潘总上任 1 个多月以来，听取各方意见、重新梳理战略价值观、发布 CS 渠道战

略，彰显其变革决心和高效：1）潘总内部走访调研了总部职场、科创中心和青浦

跨越工厂，并与渠道、品牌、科研、供应链等部门组织了面对面的会议，外部与

经销商、消费者进行了初步沟通；2）潘总于股东大会提出一个中心两个基本点三

个助推器，以消费者为中心，两个基本点，一是品牌创新（产品创新、打造爆款、

组织赋能），一是渠道经济（渠道进阶、电商提速和新零售发展），三个助推器即

文化、流程、数据化，打破部门墙更加简化，数据分析进行消费者洞察；3）CS

渠道战略：CS 渠道是家化重点深耕渠道，公司近期发布 CS 渠道 2020 年战略规

划，并正式启动了 CS 渠道云商城。 

家化在品牌重塑方面有所突破，有望在新任管理层的带领下重新拿回国货日化美

妆行业龙头的位置。佰草集重新梳理品牌，过去佰草集的产品系列较多，没有聚

焦某一系列进行持续打造，公司于 2019 年 10 月推出太极日月精华，聚焦太极系

列打造成明星系列产品。太极日月精华自去年四季度上市以来，购置新客比例为 

57%，零售额超过 1 亿，占比达 10%以上，今年佰草集计划从太极日月精华延展

打造成为系列产品。玉泽卡位功能性护肤品，医研共创背景为产品力背书，抓住

直播风口尽享艺人赋能，2020 年保持三位数增速增长。 

 

投资建议 
家化经历过平安时期的震荡，在组织架构、人员治理、品牌重塑、线下渠道梳理

有较长的调整期和阵痛，门店梳理、社会库存等问题待解决，目前调整需要 1-2

年的时间。但家化作为百年国货龙头，多品牌多品类矩阵完善，标的稀缺且优质，

相信家化经过调整和重塑后有可观的希望和空间，长期对家化保持积极乐观，维

持 20-22 年业绩预测 5.58/6.11/6.76 亿元，参照行业平均估值 67.89 倍 PE，对

应上海家化 2020 年目标价 56.4 元，维持买入评级。 

 

风险提示：新品销售不及预期、组织架构调整不及预期、行业竞争激烈 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,137.95 7,596.95 7,984.40 8,647.10 9,520.46 

增长率(%) 10.01 6.43 5.10 8.30 10.10 

EBITDA(百万元) 837.84 928.39 846.89 916.63 989.49 

净利润(百万元) 540.38 557.09 557.72 611.18 676.00 

增长率(%) 38.63 3.09 0.11 9.58 10.61 

EPS(元/股) 0.81 0.83 0.83 0.91 1.01 

市盈率(P/E) 60.39 58.58 58.52 53.40 48.28 

市净率(P/B) 5.61 5.19 4.88 4.54 4.19 

市销率(P/S) 4.57 4.30 4.09 3.77 3.43 

EV/EBITDA 20.51 18.86 35.16 31.60 28.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 品牌&渠道基础深厚，百年家化再启航 

上海家化是稀有的全品类、多品牌、全渠道的国货日化龙头，品牌和渠道基础深厚。公司
历经 122 年发展，多品牌多品类矩阵完善，标的稀缺且优质，在美妆、个护、家居三大领
域树立了领先地位，渠道涵盖 CS、商超、百货、电商、KA、母婴、跨境等 8 个渠道。公
司是国货美妆中品牌矩阵最全面的龙头，包括中高端护肤品牌佰草集、个护品牌六神、药
妆品牌玉泽、家清品牌家安、母婴品牌汤美星、男士护肤品牌高夫。 

图 1：上海家化品牌发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，欧睿国际，化妆品观察，新京报，证券时报网，天风证券研究所 

佰草集曾是国货百货渠道第一，六神代表花露水品类，高夫曾是男士洗护前三，2001 年上
市至 2013 年 8 月，公司股价上涨近 16 倍，其中 2003-2012 年营收 CAGR 达 11.62%，净
利 CAGR 达 24.16%，家化曾被寄予全球领先的化妆品集团的期望，但由于经历组织架构的
动荡，公司近年公司治理和业绩不达预期。 

 

2. 勇创历史新高的背后，我们要关注什么？ 

自 4 月 22 日新任 CEO 潘总上任以来，家化股价持续走强，彰显资本市场对潘总过往履历
和能力的肯定，对百年国货龙头再启航的期待，一方面，我们看到新任管理层给家化带来
的新希望，一方面，我们需要客观审视家化目前存在的历史遗留问题。 
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图 2：上海家化历任管理层 

 
资料来源：公司公告，官网，wind，天风证券研究所 

公司新任首席执行官潘总对消费品有丰富经验，于 1973 年出生，曾在可口可乐、达能、
欧莱雅、美泰等公司任职： 

■ 潘总曾在可口可乐任职，先后负责销售、运营、渠道营销，任职期间大幅改善业务周
转率、员工数、营运资金、销售人员效率 

■ 于 12-15 年担任达能销售副主席，期间脉动销售额大幅提升，收入增长 35%，14 年 8

月创最高市场份额 6.1% 

■ 于 15-19 年担任欧莱雅集团大众化妆品部中国商务总经理及亚太区商务总经理，任职
期间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 

■ 于 19-20 年 4 月担任美泰全球副总裁兼中国区总经理，任职期间帮助公司实现全方位
业务改善，大刀阔斧改革并大幅度减亏，创下过去 5 年最佳运营记录 

潘总在欧莱雅和美泰都是临危受命，善于驱动转型变革，欧莱雅的任职经历表明潘总渠道
战略转型的经验，美泰的任职经历彰显大刀阔斧改革的魄力，而目前的家化亟需线上渠道
转型和线下变革减亏，潘总的消费品改革经验与当下的家化非常契合：1）线上渠道转型：
目前家化 2019 年线上占比仅 34%，相较于珀莱雅（52%）、丸美股份（45%）等化妆品公司
渗透率有较大提升空间，潘总在欧莱雅的线上转型经验有望助力佰草集等品牌成功打造爆
品、线上提速；2）线下渠道梳理：家化拥有 8 大渠道，但目前门店梳理、社会库存等问
题拖累线下业绩，潘总曾在美泰进行大刀阔斧改革并大幅度减亏，如果能将此份变革魄力
和经验复制在家化的改革中，将有助于家化转型和发展。 

图 3：上海家化线上收入占比逐年提升  图 4：2019 年化妆品公司线上收入占比对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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潘总上任 1 个多月以来，听取各方意见、重新梳理战略价值观、发布 CS 渠道战略，彰显
其变革决心和高效：1）潘总内部走访调研了总部职场、科创中心和青浦跨越工厂，并与
渠道、品牌、科研、供应链等部门组织了面对面的会议，外部与经销商、消费者进行了初
步沟通；2）潘总于股东大会提出一个中心两个基本点三个助推器，一个中心即以消费者
为中心，两个基本点，一是品牌创新（产品创新、打造爆款、组织赋能），一是渠道经济
（渠道进阶、电商提速和新零售发展），三个助推器即文化、流程、数据化，打破部门墙
更加简化，数据分析进行消费者洞察；3）CS 渠道战略：CS 渠道是家化重点深耕渠道，公
司近期发布 CS 渠道 2020 年战略规划，并正式启动了 CS 渠道云商城。典萃的全新 VI/VM

发布，VI 在 9 月新品上启用，VM 在 10 月启用，全新代言人袁泉 7 月出街，7-10 月“冻
干安瓶精华”强势投放，高夫 8-10 月“锐智多效精华”强势投放。 

 

图 5：家化新战略：一个中心、两个基本点、三个助推器 

 

资料来源：品观，天风证券研究所 

 

3. 品牌重塑逐见成效，期待国货龙头焕新 

家化在品牌重塑方面有所突破，有望在新任管理层的带领下重新拿回国货日化美妆行业龙
头的位置。佰草集重新梳理品牌，过去佰草集的产品系列较多，没有聚焦某一系列进行持
续打造，公司于 2019 年 10 月推出太极日月精华，聚焦太极系列打造成明星系列产品。太
极日月精华自去年四季度上市以来，购置新客比例为 57%，零售额超过 1 亿，占比达 10%

以上，今年佰草集计划从太极日月精华延展打造成为系列产品。 

 

图 6：佰草集聚焦太极系列打造成明星系列产品 

 

资料来源：公司官网，公司年报，天风证券研究所 
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玉泽卡位功能性护肤品，医研共创背景为产品力背书，抓住直播风口尽享艺人赋能，2020

年保持三位数增速增长。玉泽自 2018 年开始迎来线上高速增长，根据独道数智统计，2018

年天猫旗舰店 GMV 达 1.03 亿元，同比增速达 67%，2019 年天猫旗舰店 GMV 高增 187%至
2.95 亿元，2020 年抓住直播风口再次提速，1-5 月天猫旗舰店 GMV 达 4.40 亿元，同比增
速达 985%。 

玉泽致力于皮肤屏障修护，由上海家化汇聚瑞金医院、华山医院等各大医院皮肤科权威医
学专家联合研制，医研共创背景为产品力背书。近两年药妆迎来风口，频繁化妆、长期熬
夜、外部环境刺激促使“敏感肌”成为热点，激发消费者对功能性护肤品需求。此外，玉
泽抓住直播风口，李佳琦强推下玉泽口碑和销量实现双丰收。 

玉泽对家化净利率贡献较低，未来随公司结构性改进，高增态势预计会放缓。玉泽电商由
公司直营，预计李佳琦直播间玉泽毛利率在 70%-80%左右，扣除给主播扣点和链条费、以
及天猫旗舰店扣点，整体估算玉泽净利率在 5%左右，净利润贡献远低于公司正常销售利润
水平，预计公司未来将对这一销售进行结构性改变。 

图 7：玉泽天猫旗舰店销售额及增速 

 

资料来源：独道数智，天风证券研究所 

 

 

4. 投资建议 

核心假设： 

① 营收方面，2020-2022 年公司个人护理板块保持 6.5%/11.4%/13.1%的高增速；美容护肤
板块 2020-2022 增速为 1.9%/2%/3.6%；家居护理板块 2020-2022 保持 12%/8.4%/8.2%的
增长。 

② 利润方面，2020-2022 年预计公司个人护理板块毛利率为 58.8%/58.9%/58.9%；
2020-2022 年美容护理板块毛利率为 75.84%/76.72%/77.70%；2020-2022 年家居护理板
块毛利率为 49.56%/51.39%/54.12%。2020-2022 年整体毛利率为 64.05%/64.10%/64.12%。 

综合预计公司 2020-2022 年营业收入分别增长 5.1%/8.3%/10.10%，2020-2022 年营业利润
分别增长-4.98%/9.47%/10.78%，2020-2022 年归母净利润增长 0.11%/9.58%/10.61%，维持
20-22 年业绩预测 5.58/6.11/6.76 亿元。 
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表 1：上海家化主营业务收入拆分 

收入 单位：百万 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

个人护理 2560 3084 3644 3277  3903  4506  4926 5246 5845 6609 

美容护肤 1713 2038  2089  1878  2468  2493  2486 2532 2583 2675 

家居护理 72 80  72  72  75  124  171 192 208 225 

其它业务 124 133 40.8 94 42 16 14 13 12 12 

total 4469 5335 5845.8 5321 6488 7138 7596 7983 8647 9520 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：上海家化主营业务增速情况 

收入 单位：百万 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

个人护理 26.4% 20.5% 18.2% -10.1% 19.1% 15.4% 9.3% 6.5% 11.4% 13.1% 

美容护肤 11.5% 19.0% 2.5% -10.1% 31.4% 1.0% -0.3% 1.9% 2.0% 3.6% 

家居护理 20.0% 11.1% -10.0% 0.0% 4.2% 65.0% 38.2% 12.0% 8.4% 8.2% 

其它业务 -67.1% 7.3% -69.3% 130.4% -55.3% -75.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% 

total 11.8% 19.4% 9.6% -9.0% 21.9% 10.0% 6.4% 5.1% 8.3% 10.1% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 3：上海家化主营业务成本拆分情况 

成本单位：百万 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

个人护理 1321 1661 2008 1600 1615 1866 2093 2162 2402 2716 

美容护肤 250 291 341 419 565 683 678 612 601 597 

家居护理 25 29 27 29 36 66 87 97 101 103 

total 1596 1982 2376 2048 2216 2615 2858 2870 3104 3416 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 4：上海家化主营业务毛利率情况 

成本单位：百万 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

个人护理 48.41% 46.14% 44.90% 51.17% 58.61% 58.58% 57.50% 58.80% 58.90% 58.90% 

美容护肤 85.40% 85.70% 83.67% 77.70% 77.12% 72.62% 72.74% 75.84% 76.72% 77.70% 

家居护理 65.06% 63.70% 61.93% 59.57% 51.85% 46.62% 49.26% 49.56% 51.39% 54.12% 

total 62.96% 61.82% 59.18% 60.12% 64.93% 62.79% 61.88% 64.05% 64.10% 64.12% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

估值： 

家化经历过平安时期的震荡，在组织架构、人员治理、品牌重塑、线下渠道梳理有较长的
调整期和阵痛，门店梳理、社会库存等问题待解决，目前调整需要 1-2 年的时间。但家化
作为百年国货龙头，多品牌多品类矩阵完善，标的稀缺且优质，相信家化经过调整和重塑
后有可观的希望和空间，长期对家化保持积极乐观，维持 20-22 年业绩预测 5.58/6.11/6.76

亿元，运用可比估值法，对标可比公司珀莱雅、丸美股份、壹网壹创，参照行业平均估值
67.89 倍 PE，对应上海家化 2020 年目标价 56.4 元，维持买入评级。 
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表 5：化妆品可比公司 PE 估值 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

珀莱雅 86.01 70.97 55.06 43.55 

丸美股份 65.81 58.99 49.75 41.54 

壹网壹创 113.92 73.70 46.00 34.25 

均值 88.58 67.89 50.27 39.78 

上海家化 EPS 0.83 0.83 0.91 1.01 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

风险提示： 

① 太极日月精华、典萃 VI/VM 等新品销售不及预期。 

② 组织架构调整、人员治理、线下渠道梳理等不及预期。 

③ 面临国际大牌和新兴国货的竞争，行业竞争激烈。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,105.49 1,609.13 4,050.68 4,859.60 5,709.03 
 

营业收入 7,137.95 7,596.95 7,984.40 8,647.10 9,520.46 

应收票据及应收账款 1,031.45 1,228.91 950.28 1,008.43 1,148.10 
 

营业成本 2,655.91 2,896.00 2,870.39 3,104.31 3,415.94 

预付账款 78.26 63.93 79.34 78.29 92.27 
 

营业税金及附加 55.60 53.58 63.14 65.57 71.55 

存货 874.82 925.17 820.17 1,085.38 995.63 
 

营业费用 2,901.39 3,204.13 3,369.42 3,631.78 3,979.55 

其他 1,687.42 2,050.38 1,049.35 947.84 729.50 
 

管理费用 883.32 941.79 838.36 899.30 994.89 

流动资产合计 4,777.45 5,877.52 6,949.82 7,979.54 8,674.54  研发费用 149.51 172.83 167.67 181.59 204.69 

长期股权投资 276.18 391.36 391.36 391.36 391.36 
 

财务费用 60.91 31.42 66.04 70.14 61.92 

固定资产 1,188.92 1,122.05 1,094.48 1,082.88 1,067.86 
 

资产减值损失 60.31 (5.00) 10.00 10.00 5.00 

在建工程 17.50 23.88 50.33 78.20 76.92 
 

公允价值变动收益 (2.84) 84.28 0.00 0.00 0.00 

无形资产 845.07 830.65 776.29 721.94 667.58 
 

投资净收益 129.93 153.99 66.00 44.00 20.00 

其他 3,054.96 2,902.03 2,566.85 2,563.72 2,626.88 
 

其他 (402.41) (636.28) (132.00) (88.00) (40.00) 

非流动资产合计 5,382.63 5,269.98 4,879.31 4,838.10 4,830.61 
 

营业利润 646.31 700.22 665.37 728.40 806.93 

资产总计 10,160.07 11,147.49 11,829.13 12,817.64 13,505.15 
 

营业外收入 2.25 2.75 2.00 3.00 2.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 2.32 0.97 0.40 0.50 0.50 

应付票据及应付账款 827.62 823.86 757.67 991.46 926.80 
 

利润总额 646.24 701.99 666.97 730.90 808.43 

其他 1,863.82 2,041.16 1,984.68 2,220.81 2,344.48 
 

所得税 105.86 144.90 109.26 119.73 132.43 

流动负债合计 2,691.44 2,865.02 2,742.34 3,212.27 3,271.29 
 

净利润 540.38 557.09 557.72 611.18 676.00 

长期借款 1,072.54 1,138.00 1,705.00 1,700.00 1,695.00 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 540.38 557.09 557.72 611.18 676.00 

其他 583.03 858.73 694.14 711.97 754.95 
 

每股收益（元） 0.81 0.83 0.83 0.91 1.01 

非流动负债合计 1,655.57 1,996.73 2,399.14 2,411.97 2,449.95 
       

负债合计 4,347.01 4,861.74 5,141.48 5,624.23 5,721.23 
       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 671.25 671.25 671.25 671.25 671.25 
 

成长能力 
     

资本公积 857.57 865.75 865.75 865.75 865.75 
 

营业收入 10.01% 6.43% 5.10% 8.30% 10.10% 

留存收益 5,045.18 5,574.08 6,016.40 6,522.16 7,112.67 
 

营业利润 34.01% 8.34% -4.98% 9.47% 10.78% 

其他 (760.93) (825.33) (865.75) (865.75) (865.75) 
 

归属于母公司净利润 38.63% 3.09% 0.11% 9.58% 10.61% 

股东权益合计 5,813.06 6,285.75 6,687.65 7,193.40 7,783.92 
 

获利能力      

负债和股东权益总计 10,160.07 11,147.49 11,829.13 12,817.64 13,505.15 
 

毛利率 62.79% 61.88% 64.05% 64.10% 64.12% 

      
 

净利率 7.57% 7.33% 6.99% 7.07% 7.10% 

       
ROE 9.30% 8.86% 8.34% 8.50% 8.68% 

       
ROIC 14.28% 10.67% 20.20% 17.46% 20.64% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 540.38 557.09 557.72 611.18 676.00 
 

资产负债率 42.79% 43.61% 43.46% 43.88% 42.36% 

折旧摊销 196.58 230.10 115.48 118.09 120.65 
 

净负债率 -0.47% -7.40% -35.00% -43.85% -51.50% 

财务费用 62.38 57.87 66.04 70.14 61.92 
 

流动比率 1.78 2.05 2.53 2.48 2.65 

投资损失 (129.93) (153.99) (66.00) (44.00) (20.00) 
 

速动比率 1.45 1.73 2.24 2.15 2.35 

营运资金变动 (378.45) 1,586.82 (516.24) 269.69 193.29 
 

营运能力      

其它 603.72 (1,529.14) 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 7.25 6.72 7.33 8.83 8.83 

经营活动现金流 894.67 748.76 157.00 1,025.10 1,031.86 
 

存货周转率 8.78 8.44 9.15 9.08 9.15 

资本支出 225.72 54.12 224.59 62.17 7.02 
 

总资产周转率 0.72 0.71 0.70 0.70 0.72 

长期投资 69.13 115.19 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,136.62) (290.11) 1,715.50 (98.17) (37.02) 
 

每股收益 0.81 0.83 0.83 0.91 1.01 

投资活动现金流 (841.77) (120.81) 1,940.09 (36.00) (30.00) 
 

每股经营现金流 1.33 1.12 0.23 1.53 1.54 

债权融资 1,078.16 1,143.83 1,710.14 1,705.53 1,700.50 
 

每股净资产 8.66 9.36 9.96 10.72 11.60 

股权融资 (40.37) (75.94) (102.96) (66.64) (58.41) 
 

估值比率      

其他 (1,258.14) (1,253.75) (1,262.73) (1,819.07) (1,794.53) 
 

市盈率 60.39 58.58 58.52 53.40 48.28 

筹资活动现金流 (220.34) (185.87) 344.45 (180.17) (152.43) 
 

市净率 5.61 5.19 4.88 4.54 4.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 20.51 18.86 35.16 31.60 28.34 

现金净增加额 (167.44) 442.08 2,441.54 808.92 849.43 
 

EV/EBIT 24.25 23.51 40.71 36.27 32.28 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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