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市场数据  
收盘价(元) 28.50 

一年最低/最高价 26.83/43.53 

市净率(倍) 2.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,186.04 

总市值(百万元) 19,347.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.03 

资产负债率(%,LF) 40.45 

总股本(百万股) 678.87 

流通 A 股(百万股) 673.19  
 

相关研究  
《上海家化(600315)：2022 年业

绩快报点评：疫情影响业绩短暂

承压，夯实内功期待改革焕新》 

2023-03-15 

《上海家化(600315)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩增速超预期，

六神焕新升级趋势良好》 

2022-10-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,106 8,603 9,677 10,573 

同比 -7% 21% 12% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 472 790 969 1,130 

同比 -27% 67% 23% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 1.16 1.43 1.66 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.99 24.49 19.97 17.12 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022年受疫情影响业绩短暂承压，2023Q1业绩基本符合市场预期：2022

年公司实现营收 71.06 亿元（同比-7.06%，下同），实现归母净利 4.72 亿
元（-27.29%），实现扣非归母净利 5.41 亿元（-20.01%）。2022 年主要受
到疫情影响，业绩短暂承压。对应 2022Q4，公司实现营收 17.52 亿元（-

3.49%），实现归母净利润 1.59 亿元（-30.58%），实现扣非归母净利润
1.72 亿元（-14.52%）。2023Q1 公司实现营收 19.80 亿元（-6.49%），实
现归母净利 2.30 亿元（+15.59%），实现扣非归母净利 2.27 亿元
（+7.08%），业绩基本符合市场预期。 

◼ 2023Q1 净利率同比略增，期间费用率基本稳定：2023Q1 公司毛利率/

净利率分别为 61.2%/11.64%，分别同比-1.46pct/+2.22pct。2023Q1 毛利
率略降，我们预计主要系终端促销略有提升、toB 占比有所提升以及汇
率因素使得海外毛利率下降。随着 4 月份开始品牌投入加大，高毛利率
的护肤品类增速有望回升，从而带动毛利率优化。从期间费用率看，
2023Q1 公司期间费用率同比略降 0.5pct，其中销售/管理/研发/财务费用
率分别同比变化+0.9pct/-0.6pct/+0.2pct/-0.9pct。 

◼ 2022 年个护家清增速快于护肤，兴趣电商增速较快:（1）品牌方面：2022

年护肤/个护家清/母婴/合作品牌分别实现营收 19.75/26.72/21.42/3.11 亿
元，分别同比 -26.78%/+10.88%/-0.75%/-16.69%，营收占比分别为
28%/38%/30%/4%。个护家清整体表现好于护肤。2023 年品牌不断推新，
随着公司在营销端加大品牌投入，2023Q2 起有望逐步见到成效。（2）
渠道方面：2022 年线上/线下分别实现营收 27.86/43.13 亿元，分别同比
-13.2%/-2.6%，营收占比分别为 39.2%/60.8%。其中，电商渠道营收有所
下降，若剔除天猫超头缺失影响整体仍有一定增长，兴趣电商实现高增；
特渠随着寿险改革影响减弱，推进零售业务；线下新零售业务占比有所
提升；线下百货业务持续策略性调整。2023 年公司将进一步聚焦线上线
下渠道精细化运营、加强爆品打造并实现多平台多渠道的协同发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内多品牌的日化龙头，聚焦核心 SKU

和爆款打造，创新渠道和营销模式。我们维持 2023-2024 年归母净利润
分别为 7.90/9.69 亿元，预计 2025 年归母净利润为 11.30 亿元，2023-25

年归母净利润分别同比+67%/+23%/+17%，当前市值对应 2023-25 年
PE24/20/17X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广不及预期等。  
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上海家化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,555 7,430 8,536 9,535  营业总收入 7,106 8,603 9,677 10,573 

货币资金及交易性金融资产 3,807 4,655 5,466 6,210  营业成本(含金融类) 3,048 3,345 3,670 3,958 

经营性应收款项 1,396 1,293 1,452 1,585  税金及附加 48 67 75 82 

存货 929 1,020 1,119 1,206  销售费用 2,652 3,329 3,832 4,144 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 628 872 1,009 1,102 

其他流动资产 423 463 499 534  研发费用 160 194 232 243 

非流动资产 5,715 5,346 5,091 5,054  财务费用 -11 15 -13 -35 

长期股权投资 415 392 375 385  加:其他收益 69 84 106 106 

固定资产及使用权资产 990 1,135 1,242 1,302  投资净收益 43 138 194 159 

在建工程 28 56 54 53  公允价值变动 -103 -70 -20 0 

无形资产 790 764 747 720  减值损失 -47 0 0 0 

商誉 1,938 1,953 1,968 1,983  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 38 39 40 41  营业利润 544 932 1,151 1,343 

其他非流动资产 1,517 1,008 665 570  营业外净收支  5 8 3 3 

资产总计 12,269 12,776 13,627 14,589  利润总额 549 940 1,154 1,346 

流动负债 3,533 3,780 4,092 4,384  减:所得税 77 150 185 215 

短期借款及一年内到期的非流动负债 427 427 427 427  净利润 472 790 969 1,130 

经营性应付款项 915 1,004 1,102 1,188  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 74 82 90 97  归属母公司净利润 472 790 969 1,130 

其他流动负债 2,117 2,267 2,474 2,673       

非流动负债 1,487 1,187 1,037 887  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 1.16 1.43 1.66 

长期借款 751 451 301 151       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 592 796 858 1,043 

租赁负债 114 114 114 114  EBITDA 827 1,078 1,180 1,412 

其他非流动负债 622 622 622 622       

负债合计 5,020 4,967 5,129 5,271  毛利率(%) 57.12 61.12 62.07 62.57 

归属母公司股东权益 7,249 7,809 8,499 9,319  归母净利率(%) 6.64 9.18 10.01 10.69 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,249 7,809 8,499 9,319  收入增长率(%) -7.06 21.06 12.49 9.25 

负债和股东权益 12,269 12,776 13,627 14,589  归母净利润增长率(%) -27.29 67.36 22.66 16.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 665 1,327 1,202 1,389  每股净资产(元) 10.68 11.50 11.50 11.50 

投资活动现金流 -155 160 84 -169  最新发行在外股份（百万股） 679 679 679 679 

筹资活动现金流 -384 -640 -475 -475  ROIC(%) 6.09 7.71 7.94 9.06 

现金净增加额 88 848 811 744  ROE-摊薄(%) 6.51 10.12 11.40 12.13 

折旧和摊销 234 283 322 368  资产负债率(%) 40.91 38.87 37.64 36.13 

资本开支 -113 -441 -425 -417  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.99 24.49 19.97 17.12 

营运资本变动 -166 110 -153 -128  P/B（现价） 2.67 2.48 2.48 2.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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