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[Table_Title] 

22 年业绩承压，23年重回正轨 
[Table_Title2] 上海家化(600315) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022 年公司实现营收

71.06 亿元，同比-7.06%；归母净利润 4.72 亿元，同比-

27.29%；扣非后归母净利为 5.41 亿元，同比-20.01%。现金流

方面，经营活动产生的现金流量净额为 6.65 亿元，同比-

33.05%，主要系由于销售收入同比下降使得本期销售收现扣除

购货付现的经营性现金流同比下降。单季度看，2022 年 Q4 公

司实现营收 17.52 亿元，同比-3.49%；实现归母净利润 1.59 亿

元，同比-30.58%；扣非后净利润为 1.72 亿元，同比-14.52%。

2023 年 Q1 公司实现营收 19.8 亿元，同比-6.49%；归母净利润

2.3 亿元，同比+15.59%；扣非后净利润 2.27 亿元，同比

+7.08%。 

分析判断: 

► 收入端：个护家清增长，渠道持续进阶 

分产品看，2022 年公司护肤品类产品/个护家清品类产品/母婴品

类产品/合作品牌产品分别实现收入 19.75/26.72/21.42/3.11 亿

元，同比-26.78%/10.88%/-0.75%/-16.69%。分渠道看，公司国

内线上渠道实现收入 20.98 亿元，同比下滑 16.11%。在报告期

内，公司电商渠道持续以精细化运营推动多平台布局，逐步消化

过去对单一打法的依赖，如剔除天猫超头缺失影响，整体实现约

4%的增长。其中兴趣电商（抖音、快手等）增速超 200%。公司国

内线下渠道实现收入 31.68 亿元，同比下滑 5.26%。公司持续推

进线下业务线上化，通过新零售的增长寻找突破。商超的新零售

到家业务、社区团购业务快速增长，屈臣氏的线上业务占比超

30%，线下渠道新零售业务占比超 20%。 

► 利润端：23 年 Q1 利润率环比有所修复 
盈利能力方面，由于受到二季度公司工厂及物流基地停摆以及

原材料成本上升等外部环境影响，公司 2022 年毛利率同比下

滑了 1.61pct 至 57.12%，净利率同比下滑了 1.85pct 至

6.64%。2023 年 Q1，公司毛利率同比下滑了 1.46pct 至

61.2%，环比提升了 7.36pct。净利率同比提升了 2.22pct 至

11.64%，环比提升了 2.58pct。费用方面，2022 年公司费用率

为 48.27%，同比下降了 2.91pct。其中销售费用率为 37.32%，

同比下滑了 1.21pct。管理费用率为 8.84%，同比下滑了

1.5pct。财务费用率为-0.15%，同比下滑了 0.31pct。研发费

用率同比提升了 0.12pct 至 2.25%。公司品牌投入总费用为

10.6 亿元，同比下降了 7.01%。2023 年 Q1，公司期间费用率

为 50.71%，同比下滑了 0.46pct。 

► 其他重要财务指标 
2022 年，公司期末存货为 9.29 亿元，存货周转天数同比上升 
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10 天；期末应收账款为 13.24 亿元，应收账款周转天数同比

上升 13 天。报告期内，公司实现经营性现金流 6.65 亿元，

同比下降 33.05%。 

► 产品创新和价值重塑起成效 
报告期内，公司持续探索数字化赋能的方式实现消费者洞察，依

托全流程的项目管理和整链式研发模式，从基础研究、应用创新

以及产品价值塑造三个维度实现科技赋能。公司还融合国内领先

的 AI 算法能力与国人肤质体质研发理念，和国内顶尖人工智能

公司合作，推出一款业内领先的基于千万人脸数据的 AI 智能肌

肤检测系统，并成功在上海家化私域试点应用，帮助消费者进行

肌肤检测并推荐适合的美妆产品。公司科学性地把功效和安全有

机地融合到一起。在去年升级了全链路爆品打造模型，产品的复

购率在 2022 年有较大的提升，其中佰草集品牌在天猫旗舰以及

百货渠道的复购率由 2021 年的 41.61%提升至 46.1%，玉泽品牌

在天猫旗舰店的复购率由 2021 年的 42.58%提升至 47.03%。 

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。2023 年公司将围绕 1-2-3 方针持续迭代优化，持续将

业务做到可量化、可视化、可优化。通过精细化运营不断提升

组织效率，公司将在品牌代言人、达播矩阵发展、口碑种草提

升、平台及营销 IP 合作等多方面大力拓展。考虑到公司 Q1 营

收有所下滑，我们下调公司 23-24 年的盈利预测，预计 2023-

2024 年公司营收由 86.86/98.70 亿元下调至 86/96.69 亿元， 

EPS 分别由 1.19/1.53 元下调至 1.18/1.38 元，预计 2025 年公

司将实现营收 106.37 亿元，EPS 为 1.6 元。对应 2023 年 4 月

25 日 27.25 元/股收盘价，PE 分别为 23.14/19.71/16.98

倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
1） 行业竞争加剧。2）公司经营改善不及预期。 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7,646 7,106 8,600 9,669 10,637 

YoY（%） 8.7% -7.1% 21.0% 12.4% 10.0% 

归母净利润(百万元) 649 472 799 939 1,089 

YoY（%） 50.9% -27.3% 69.4% 17.4% 16.1% 

毛利率（%） 58.7% 57.1% 59.7% 60.0% 60.6% 

每股收益（元） 0.97 0.70 1.18 1.38 1.60 

ROE 9.3% 6.5% 9.9% 10.3% 10.7% 

市盈率 28.09 38.93 23.14 19.71 16.98 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年年报，2022 年全年公司实现营收 71.06 亿元，同比-7.06%；归

母净利润 4.72 亿元，同比-27.29%；扣非后归母净利为 5.41 亿元，同比-20.01%。单

季度看，2022 年 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 21.17/15.98/16.39/17.52 亿元，同比

+0.11%/-23.75%/+1.17%/-3.49%；分别实现归母净利润 1.99/-0.42/1.56/1.59 亿元，

同比+17.81%/-135.75%/+15.55%/-30.58%。公司经营活动产生的现金流量净额为

6.65 亿元，同比-33.05%，主要系由于销售收入同比下降使得本期销售收现扣除购货

付现的经营性现金流同比下降。 

公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度公司实现营收 19.8 亿元，同比-6.49%；

归母净利润 2.3 亿元，同比+15.59%；扣非后净利润 2.27 亿元，同比+7.08%。 

 

2.收入端：个护家清增长，渠道持续进阶 

2022 年，公司经历了部分合作超头缺失带来的电商业务调整以第二季度工厂及

物流基地停摆的影响，经营业绩有所下滑。 

分产品看，2022 年公司护肤品类产品/个护家清品类产品/母婴品类产品/合作品

牌产品分别实现收入 19.75/26.72/21.42/3.11 亿元，同比-26.78%/10.88%/-0.75%/-

16.69%。2022 年 Q4，护肤品类产品共生产约 4560 万支，销售约 3199 万支，平均售

价为 22.16 元，同比增长 32.29%；个护家清品类共生产约 5655 万支，销售约 3459

万支，平均售价为 7.87 元，同比增长 26.82%；公司母婴品类共生产约 3457 万支，

销售约 4069 万支，平均售价为 16.22 元，同比增长 18.28%。公司合作品牌品类共生

产约 381 万支，销售约 507 万支，平均售价为 21.65 元，同比上升 2.34%。 

分渠道来看，公司国内线上渠道实现收入 20.98 亿元，同比下滑 16.11%。不过

在报告期内，公司电商渠道持续以精细化运营推动多平台布局，逐步消化过去对单一

打法的依赖，如剔除天猫超头缺失影响，整体实现约 4%的增长：其中兴趣电商（抖

音、快手等）增速超 200%，兴趣电商占国内电商业务比例约 9%，其中抖音小店同比

增长 160%，快手小店同比增长 4788%；公司在多平台的达播拓展自第四季度也获得突

破。公司国内线下渠道实现收入 31.68 亿元，同比下滑 5.26%。在报告期内，公司持

续推进线下业务线上化，通过新零售的增长寻找突破。商超的新零售到家业务、社区

团购业务快速增长，屈臣氏的线上业务占比超 30%，线下渠道新零售业务占比超 20%。

同时，公司百货渠道继续策略性闭店缩编，2022 年共关闭 210 家专柜及门店，截至

2022 年年底现存专柜及门店数合计 656 家。同时，百货的四季 SPA 项目私域运营初

步建成，会员购买人数和金额逐步增长。 

2023 年 Q1，公司营业收入有所下滑，主要是受海外需求不振的影响。2023年 Q1，

公司护肤品类产品共生产约 3202 万支，销售约 1266 万支，平均售价为 32.33 元，同

比增长 50.42%；公司个护家清品类共生产约 1.08 亿支，销售约 1.14 亿支，平均售

价为 9.39 元，同比下滑 3.27%；公司母婴品类共生产约 3440 万支，销售约 2917 万

支，平均售价为 15.13 元，同比上升 15.36%。公司合作品牌品类共生产约 325 万支，

销售约 308 万支，平均售价为 19.26 元，同比上升 7.03%。 
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图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
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：23 年 Q1 利润率环比有所修复 

盈利能力方面，由于受到二季度公司工厂及物流基地停摆以及原材料成本上升等

外部环境影响，公司 2022 年毛利率同比下滑了 1.61pct 至 57.12%，净利率同比下滑

了 1.85pct 至 6.64%。分产品看，公司护肤类产品的毛利率下滑了 1.86pct至 69.36%，

个护家清类产品毛利率下滑了 0.05pct 至 55.09%，母婴类产品毛利率提升了 0.59pct

至 51.67%，而合作类产品毛利率则下滑了 1.8pct 至 34.75%。2023 年 Q1，公司毛利

率同比下滑了 1.46pct 至 61.2%，环比提升了 7.36pct。净利率同比提升了 2.22pct

至 11.64%，环比提升了 2.58pct。 

费用方面，2022 年公司费用率为 48.27%，同比下降了 2.91pct。其中销售费用

率为 37.32%，同比下滑了 1.21pct。管理费用率为 8.84%，同比下滑了 1.5pct，主要

系股份支付费用、存货损失及报废费用和折旧摊销费用同比减少。财务费用率为-

0.15%，同比下滑了 0.31pct，主要系国外分部由于美元汇率变化导致汇兑收益较上

年同期增加。研发费用率同比提升了 0.12pct 至 2.25%。公司品牌投入总费用为 10.6

亿元，同比下降了 7.01%。2023 年 Q1，公司期间费用率为 50.71%，同比下滑了

0.46pct。其中销售费用率为 40.68%，同比上升了 0.91pct。管理费用率为 9.12%，

同比下降 0.61pct。财务费用率为-0.75%，同比下滑了 0.92pct。研发费用率为

1.65%，同比提升了 0.16pct。 
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图 3  公司归母净利润  图 4  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 

图 5  公司毛利率/净利率  图 6  公司销售/管理/研发/财务费用率 

 

 

 
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 

4.其他重要财务指标 

2022 年，公司期末存货为 9.29 亿元，存货周转天数同比上升 10 天；期末应

收账款为 13.24 亿元，应收账款周转天数同比上升 13 天。报告期内，公司实现经

营性现金流 6.65 亿元，同比下降 33.05%。 

 

5.产品创新和价值重塑起成效 

报告期内，公司持续探索数字化赋能的方式实现消费者洞察，依托全流程的项目

管理和整链式研发模式，从基础研究、应用创新以及产品价值塑造三个维度实现科技

赋能，用匠心打造致美的产品和服务。截至 2022 年，公司共获得 427 项授权有效专

利，其中国家发明专利 96 项，涉外专利授权 22 项，拓展了全球化技术的领先布局。

2022 年公司共提交 99 项专利申请，其中国内发明专利申请 43 项，PCT11 项，实用新

型 4 项，外观设计 40 项，海牙外观设计 1 项。公司 2022 年专利申请数比 2019 年和

2020 年基本翻倍。公司还融合国内领先的 AI 算法能力与国人肤质体质研发理念，结

合中西科技理念，公司和国内顶尖人工智能公司合作，推出一款业内领先的基于千万
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人脸数据的 AI 智能肌肤检测系统，并成功在上海家化私域试点应用，帮助消费者进

行肌肤检测并推荐适合的美妆产品。 

公司一直秉承“功效安全平衡之美”的产品设计理念。科学性地把功效和安全有

机地融合到一起。在去年升级了全链路爆品打造模型，产品的设计来源于对全域消费

者以及前沿技术发展的洞察。公司产品的复购率在 2022 年有较大的提升，其中佰草

集品牌在天猫旗舰以及百货渠道的复购率由 2021 年的 41.61%提升至 46.1%，玉泽品

牌在天猫旗舰店的复购率由 2021 年的 42.58%提升至 47.03%。 

 

6.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。2023 年

公司将围绕 1-2-3 方针持续迭代优化，持续将业务做到可量化、可视化、可优化。通

过精细化运营不断提升组织效率，公司将在品牌代言人、达播矩阵发展、口碑种草提

升、平台及营销 IP 合作等多方面大力拓展。考虑到公司 Q1 营收有所下滑，我们下

调公司 23-24 年的盈利预测，预计 2023-2024 年公司营收由 86.86/98.70 亿元下调

至 86/96.69 亿元， EPS分别由 1.19/1.53 元下调至 1.18/1.38 元，预计 2025 年公司

将实现营收 106.37 亿元，EPS 为 1.6 元。对应 2023 年 4 月 25 日 27.25 元/股收盘

价，PE 分别为 23.14/19.71/16.98 倍。我们坚定看好公司的中长期投资价值，维持

公司“买入”评级。 

 

7.风险提示 

1）行业竞争加剧。2）公司经营改善不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,106 8,600 9,669 10,637  净利润 472 799 939 1,089 

YoY(%) -7.1% 21.0% 12.4% 10.0%  折旧和摊销 234 183 183 183 

营业成本 3,048 3,468 3,871 4,189  营运资金变动 -168 -81 -70 -106 

营业税金及附加 48 63 70 76  经营活动现金流 665 899 1,029 1,107 

销售费用 2,652 3,320 3,757 4,191  资本开支 -113 -5 -17 -12 

管理费用 628 750 857 943  投资 -251 578 578 578 

财务费用 -11 38 -17 -48  投资活动现金流 -155 659 658 673 

研发费用 160 173 202 227  股权募资 12 0 0 0 

资产减值损失 -29 -50 -40 -30  债务募资 -95 -174 -174 -174 

投资收益 43 86 97 106  筹资活动现金流 -384 -211 -203 -194 

营业利润 544 927 1,097 1,266  现金净流量 88 1,346 1,484 1,585 

营业外收支 5 7 -3 5  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 549 933 1,094 1,271  成长能力（%）     

所得税 77 134 156 181  营业收入增长率 -7.1% 21.0% 12.4% 10.0% 

净利润 472 799 939 1,089  净利润增长率 -27.3% 69.4% 17.4% 16.1% 

归属于母公司净利润 472 799 939 1,089  盈利能力（%）     

YoY(%) -27.3% 69.4% 17.4% 16.1%  毛利率 57.1% 59.7% 60.0% 60.6% 

每股收益 0.70 1.18 1.38 1.60  净利润率 6.6% 9.3% 9.7% 10.2% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 3.8% 6.0% 6.5% 6.9% 

货币资金 1,685 3,031 4,516 6,101  净资产收益率 ROE 6.5% 9.9% 10.3% 10.7% 

预付款项 72 81 93 99  偿债能力（%）     

存货 929 1,009 1,135 1,233  流动比率 1.86 2.00 2.13 2.30 

其他流动资产 3,868 3,603 3,377 3,122  速动比率 1.57 1.72 1.85 2.01 

流动资产合计 6,555 7,724 9,120 10,556  现金比率 0.48 0.79 1.06 1.33 

长期股权投资 415 415 415 415  资产负债率 40.9% 38.9% 37.4% 35.3% 

固定资产 863 775 686 598  经营效率（%）     

无形资产 790 755 722 692  总资产周转率 0.58 0.65 0.67 0.68 

非流动资产合计 5,715 5,541 5,370 5,202  每股指标（元）     

资产合计 12,269 13,265 14,490 15,757  每股收益 0.70 1.18 1.38 1.60 

短期借款 5 5 5 5  每股净资产 10.68 11.93 13.37 15.02 

应付账款及票据 915 917 1,046 1,145  每股经营现金流 0.98 1.32 1.52 1.63 

其他流动负债 2,613 2,931 3,222 3,445  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 3,533 3,854 4,274 4,595  估值分析     

长期借款 751 577 403 230  PE 38.93 23.14 19.71 16.98 

其他长期负债 736 736 736 736  PB 2.98 2.28 2.04 1.81 

非流动负债合计 1,487 1,313 1,139 965       

负债合计 5,020 5,166 5,413 5,560       

股本 679 679 679 679       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 7,249 8,099 9,077 10,197       

负债和股东权益合计 12,269 13,265 14,490 15,757       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，10年从业经验。浙江大学金融学硕

士， 南开大学管理学学士。曾就职于中金公司等券商研究所，所在团队获2015年新财富第5名。  

戚志圣：轻工行业分析师。2019年9月加盟华西证券，8年从业经验。英国克兰菲尔德大学金融学 

硕士。曾就职于东海证券、太平洋证券。  

宋姝旺：轻工行业助理分析师。2021年7月加入华西证券，悉尼大学金融学硕士，阿德莱德大学

会计学学士。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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