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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.717 0.652 0.884 1.204 1.574 
每股净资产(元) 4.05 3.54 4.13 4.98 6.15 
每股经营性现金流(元) 1.39 0.78 0.72 1.01 1.37 
市盈率(倍) 45.91 56.99 41.71 30.64 23.44 
行业优化市盈率(倍) 42.92 48.49 48.75 48.75 48.75 
净利润增长率(%) 26.07% 18.15% 35.71% 36.14% 30.71%
净资产收益率(%) 17.68% 18.42% 21.43% 24.17% 25.57%
总股本(百万股) 325.55 423.03 423.01 423.01 423.01  
来源：公司年报、国金证券研究所 

美自根源养有方，期待改制促成长 

2011 年 11 月 14 日 

上海家化 (600315 .SH)      个人用品行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 质地优秀的化妆品行业内资龙头，期待改制加快成长：日前，上海平浦公

司受让上海家化（集团）有限公司 100%股权，其中包含上海家化联合股份

有限公司 1.2 亿股。上海家化拥有六神、佰草集、美加净等优秀品牌，无疑

是内资龙头企业。公司管理有方，研发体系完善，营销能力较强，具备长

期发展的潜力，可谓根基扎实。若改制后整合顺利，可望改善公司的管理

和激励机制，显著提升公司的长期竞争力。 
 为便于后续讨论，首先明确本文中的化妆品按照统计局制造业分类标准

“2672-化妆品制造”定义，包括个人护理品，美容品，人体使用的香味制

剂和其他。涉及家化的主要是个人护理品和人体使用的香味制剂。 
 目前我国化妆品市场规模已达千亿元，根据收入增速、常用化妆品种类和

价格，我们测算未来 5 年化妆品行业的复合增速可达 16%。未来行业增长

的驱动力主要来自于品类细分和居民收入增长。上海家化目前市场份额仅

为 3-4%左右，尽管我国化妆品行业 CR4、CR8 相对稳定，但是小品牌众

多，集中度仍有提高的空间。 
 公司的品牌建设模式是避开外资品牌的优势领域，以差异化的产品为基

础，先建设成本较低、风险可控的专卖店渠道，等品牌达到一定规模后开

始打广告、进入较昂贵的百货渠道。这样的品牌建设模式风险较小，可以

复制到其他品牌。 
 上海家化的管理团队眼光长远，耐得住寂寞，这在本土企业中实属少见，

保证了公司能够实践前述品牌建设模式。公司重视研发，从人员、晋升、

费用等各方面给予支持，建立了本土一流的优秀研发体系，也对新进入者

形成了壁垒。未来随着收入增长，公司可在营销上投入更多资源，稳步推

进渠道建设，并通过渠道进一步带动品牌建设，形成良性循环。同时，公

司风险承受能力增强，在品牌培育上将有更大腾挪空间。 
 股权改制的影响体现在三点：第一，解除原有体制的束缚，管理层可以放

手实施符合市场的战略和计划；第二，公司可通过提高薪酬、进行股权激

励来稳定核心员工队伍，激发工作积极性，巩固、提高公司核心竞争力，

全面改善公司各项能力；第三，改制可延长董事长葛文耀领导家化的时

间。 

市价（人民币）：36.04 元 
目标（人民币）：42.30 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 419.22

总市值(百万元) 15,245.32
年内股价最高最低(元) 37.60/30.38
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19
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 分品牌分析： 
 六神提供稳健现金流：强势夏季品牌，市场份额高。受制于极其

鲜明的品牌形象，品牌延伸到其他季节有一定困难，因此难以进

一步提升份额。可利用推出新品获得略高于行业增速的增长，预

计增速为 8-10%。 
 大众化定位明确推动美加净增长：美加净知名度达 90%，美誉度

高。去年明确品牌大众化定位后，推出了价格合适、宣传概念容

易接受的新品，增长良好。预计未来增速可达 20%。 

 佰草集：目前有 200 个 SKU，1100 多家销售终端，其中专卖店和

百货专柜各占一半，优势区域为华北、华中、福建等地。未来每

年计划开店 200 家，并将 SKU 数提高到 300 个，实现单店收入增

长约 15%。预计未来收入增速可达 30-40%。 

 家安：目前尚处于消费者教育阶段，短期虽难言盈利，但看好其

长期空间。 

 高夫：今年增长 70%，来自行业增长和进入商超渠道的铺货原

因。男士化妆品市场规模已达 40 亿元，增速约 23%。高夫的渠道

覆盖率尚低，未来通过渠道增长、加大营销力度后，可望获得 40-
50%增长。 

 雙妹：资本市场担心国产奢侈品牌不被消费者接受，但上海滩品

牌（Shanghai Tang）的成功表明，国人乃至世界能够接受本土奢

侈品牌出现，关键是如何建设 雙。 妹具备较好先天条件——海派

雙文化、悠久历史以及内涵丰富的品牌故事。短期内 妹难以对公

司业绩做出实质性贡献，但公司对此做好了准备，因此市场不必

担心该品牌短期亏损会产生重大负面影响。 
 公司经营稳健，盈利能力、资产管理能力、偿债能力、现金流均表现良

好。公司会计政策谨慎，应收账款减值计提比例也高于同行业其他公司。

未来如按期收回账款，则减值准备可以冲回收益。另外，公司的投资项目

也有望给家化带来丰厚回报。公司已经承诺，未来 3 年内除股权激励增发

外，不进行任何形式再融资。 
 
盈利预测及投资建议 
 盈利预测：预计公司 2011-2014 年的营业收入为 36.9、44.7、53.7 和 63.5

亿元，增速分别为 19.3%、21.2%、20.0%和 18.3%；净利润为 3.74、
5.09、6.66 和 8.52 亿元，增速分别为 35.7%、36.1%、30.7%和 27.9%；

EPS 为 0.88、1.20、1.57 和 2.01 元，复合增速 32.6%。 
 相对估值：我们考虑公司在品牌建设方面具有长期竞争力后，给予 35×

12PE，对应股价 42.1 元。 
 绝对估值：假设永续增长率为 2%，个股 Beta 0.73，WACC 为 8.32%，用

WACC 法计算的股票价值为 42.46 元。对应 35.3×12PE。 
 我们取相对估值法和绝对估值法计算的价格均值为合理价格，即 42.3 元，

给予买入评级。 
 
风险 
 新股东磨合不顺利风险； 
 销售收入增长不达预期的风险； 
 投资收益低于预期的风险。 
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上海家化：化妆品行业内资龙头 

 拥有六神、美加净、佰草集等优秀品牌，上海家化无疑是化妆品行业的内
资龙头。扣除原材料销售收入后，上海家化 2010 年化妆品销售收入约为
28.2 亿元，净利润 2.8 亿元。08-10 年，化妆品销售收入的三年复合增长
率为 15.8%，净利润的三年复合增长率为 29%（图表 1、2）。净利润增
速高于营业收入增速的原因是产品结构调整提高了毛利率。 

 我们把收入进行上述处理的原因是：公司严格管理代工厂的原料（约
一半产品外包，主要是中低端产品），用量大的原料可由代工厂向指
定供应商（花王和巴斯夫）购买，用量小的原料由公司集中采购，再
转卖给代工厂。因此，公司的销售收入中包含了一块低毛利的原材料
销售收入。应当扣除原材料收入后计算销售收入增速和毛利率，才能
准确反映公司的经营情况。 

 

 2010 年，六神约占销售总收入的 42%，六神和佰草集合计占 65%左右。
按照目前增速，预计到 2013 年，佰草集的收入可以超过六神品牌。 

图表1：公司化妆品销售收入和化妆品毛利率 图表2：上海家化净利润及增速 
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图表3：据测算，2010 六神和佰草集占总销售收入约 65% 
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来源：国金证券研究所  
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我国化妆品行业前景广阔 

 为了方便后续讨论，本文先确定几个术语的定义。本文中的化妆品按照统
计局制造业分类标准“2672-化妆品制造”定义，包括：个人护理品，如
护发、洁肤、护肤等产品；美容品，如彩妆及美发用品；人体使用的香味
制剂，如香水、花露水、古龙水等；其他，如人体除臭剂、止汗剂、生发
剂、脱毛剂等。 

 其中和上海家化关联度最高的是“个人护理品”子行业和“人体使用的香
味制剂”子行业。 

 

我国化妆品行业容量已达千亿元，增速较快 

 Euromonitor 和中国统计局数据均表明，目前我国化妆品行业市场规模近
千亿元，且增长较快。 

 根据 Euromonitor 数据（图表 5）：08 年，中国个人护理产品的市场
规模达 178 亿美元，占全球销售额的 5.3%，列全球第四位，折合人
民币可达千亿元。2004-2008 年中国化妆品和个人护理产品的年复合
增长率为 11.7%，仅次于俄罗斯和巴西列第三位，增速远高于世界平
均水平 5.4%。 

 根据我国统计局数据（图表 6）：2010 年我国批发零售贸易业化妆品
零售类值为 889 亿元，近三年复合增速 19%。11 年 1-9 月，我国批发
零售贸易业化妆品零售类值为 793 亿元，同比增速 19.5%。 

 

 

未来行业增长空间来自品类细分和居民收入增长 

 无论是个人护理产品还是美容产品，品类的不断细分为厂商丰富品类、建
立差异化优势提供了广阔的空间。 

 在个人护理品领域，强调保湿、美白、眼部护理、抗过敏、抗衰老等
特殊功能的细分产品越来越多；在此基础上，同时具备几种功能的产
品也满足了一部分顾客需求。 

 企业以此引导消费升级，进行差异化竞争，并加快推出新品，提高售
价。以我国面部护肤品市场为例，强调美白、保湿、抗衰老的产品市
场份额逐步上升，基础护理产品的市场份额则不断下降（图表 8）。 

图表4：来自 Euromonitor 的 08 年市场容量数据 图表5：来自国家统计局的市场容量数据 
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来源：Euromonitor，欧舒丹招股书，华通人，国金证券研究所   

Euromonitor 对化妆品的定义是：

具有美化、加强、改善或有益于面

部轮廓或体态效用的产品，包括面

部护理和身体护理。 
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 与发达国家相比，我国消费者使用化妆品的数量偏少、价格偏低，其中固
然有现代化妆品消费意识较弱的原因，但“爱美之心，人皆有之”，更为
根本的原因还是收入较低。 

 我们列出基础个人护理品和中高档个人护理产品的常用种类和价格（图表
9），并进一步假设我国居民收入增速为 10%、化妆品支出占可支配收入
的 2%，不考虑人口增长。那么根据我们的收入测算（图表 9），5 年后，
我国有的女性有能力消费中高档护理品、45%有能力消费低档护理品，以
此推算，我国女性个人护理品市场容量将达到 1870 亿元，复合增速 16%
（图表 10）。这还不包括男士护肤品。 

 另外，随着 85 后逐渐成家立业、成为消费主力，化妆品消费意识将得到
进一步加强。 

 

图表6：个人护理行业的不断细分 图表7：我国的面部护肤品分功效销售份额 
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来源：AC 尼尔森，国金证券研究所   

图表8：五年后我国居民收入测算 

按收入等级分 

最低收入

户 
低收入户

中等偏下

户 

中等收入

户 

中等偏上

户 
高收入户

最高收入

户 
指标（元） 

10% 10% 20% 20% 20% 10% 10% 

2010 年平均每人年可支配收入 5948 9285 12702 17224 23189 31044 51432城

镇 五年后平均每人年可支配收入 9579 14954 20457 27739 37346 49997 82831

2010 年平均每人年纯收入 1870 1870 3621 5222 7441 14050 14050农

村 五年后平均每人年纯收入 3011 3011 5832 8410 11983 22627 22627 
来源：2011 统计年鉴，国金证券研究所  
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目前上海家化的市场份额仅为 3-4% 

 我国日化行业 CR4 约为 36%，CR8 约为 47%。上海家化处于第 5-8 位，
据此估算，市场份额仅为 3%左右。 

 化妆品市场上小品牌众多，市场集中度还存在进一步上升的空间。 

图表9：五年后市场容量可达 1870 亿元，复合增速 16% 

基础化妆品 每人每年使用量 单价（元） 小计 关键假设 
洗面奶 2 18 36  

化妆水 2 25 50  

乳液 1 50 50  

面霜 1 50 50  

防晒霜 1 50 50  

眼霜 2 75 150  

护手霜 1 20 20  

合计 A 406  

基础化妆品在女性中普及率 B 45% 

假设化妆品消费占可支配收入的 2%，则年可支

配收入达到 20,000 元以上的人群有能力消费（在

图表 10 中用粉色底标出），占比约 45%（农村

人口数和城镇人口数基本相等）。 
中高档化妆

品 
每人每年使用量 单价（元） 小计 

 

洗面奶 2 80 160  

化妆水 2 120 240  

乳液 1 150 150  

面霜 1 160 160  

防晒霜 1 120 120  

眼霜 2 180 360  

护手霜 1 50 50  

精华 2 220 440  

面膜 2 180 360  

润唇膏 1 30 30  

合计 C 2070  

高档化妆品在女性中普及率 D 5% 
同理，假设随着收入增长，化妆品消费占比提高

到 3%，即年可支配收入达到 70,000 元以上人群

有消费能力（用黄色底标出），占比约 5%。 
2010 年我国妇女人口数（亿人） E 6.53  

我国护肤品市场容量（亿元） 
F=A×B×E+C×D×

E 
1870 

 

 
来源：国金证券研究所  
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差异化使得优秀企业能够获得远超过行业增速的成长 

 化妆品行业的个性化程度非常高，给予了企业更大的施展空间，优秀的企
业可以凭借强大的品牌、差异化产品获得远超过行业平均增速的成长。与
同质性程度较高的行业相比，优秀化妆品企业的增速与行业平均增速的背
离程度更高。因此，企业的能力优劣在分析中占据了更大的比重。 

 

上海家化根基扎实，未来可进入良性循环 

公司具备可以复制的品牌建设模式 

 上海家化的愿景是建设覆盖高、中、低端的金字塔形品牌结构，在取得高
收益的同时控制风险。目前公司的品牌数量仍偏少（图表 13），品牌定位
的差距较大，结构尚未完善。 

 资生堂旗下有 45 个品牌，欧莱雅有 26 个，雅诗兰黛有 22 个品牌，
而上海家化目前仅有 8 个品牌，数量偏少。 

 公司旗下的化妆品品牌价格差距大，可进一步细分：美加净的价格区
间在 10-30 元，佰草集在 300-600 元，双妹在 1000 元-2000 元，高夫
针对男士，价格与佰草集接近。 

图表10：近几年我国日化行业集中度较稳定 
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来源：上海家化年报，国金证券研究所  

图表11：优秀化妆品企业的销售增速可远高于行业增
速——美国 

图表12：优秀化妆品企业的销售增速可远高于行业增
速——日本 
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来源：Bloomberg，国金证券研究所   
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 公司从清妃的建设过程中吸取经验，形成了独特的品牌建设模式：避开竞
争对手的优势领域，以差异化的产品为基础，先建设成本较低、风险可控
的专卖店渠道，在达到一定销售规模后开始打广告、进入较昂贵的百货渠
道。典型的成功例子是佰草集。 

 该品牌建设模式的优点是风险可控，可行性较高；缺点是建设速度慢。未
来，公司将沿用同样的思路建设其他品牌，丰富、完善现有的品牌结构。 

 关键问题在于能否找到公司有优势的差异化细分市场。 

 

管理层团队优秀，制度先进 

 上海家化的管理团队耐得住寂寞，不争短期利益，在早年坚持培育暂时亏
损的品牌（如佰草集、高夫、美加净），最终守得云开见月明。这份定力
在本土企业中实属少见，表明了公司建设民族品牌的态度和远见，也保证
了公司能够实践前述品牌建设模式。 

 随着佰草集、美加净、高夫等逐步成熟，开始贡献利润，公司的品牌形象
得到提升，承受风险的能力进一步增强，更有利于培养其他品牌，提升长
期竞争力。 

 公司在国内最早采取品牌经理制，由品牌经理负责制定及执行一个品牌的
市场定位、产品开发、营销传播和销售支持等“一条龙计划”，保证开
发、营销和销售计划都能围绕着产品定位，衔接紧密，对品牌理解准确，
有助于新品牌的建立和发展。 

 

图表13：上海家化旗下品牌一览 

个人护理 彩妆 家居护理

高
端

中
端

低
端

 
来源：国金证券研究所  

图表14：清妃品牌建设和佰草集品牌建设对比 

 清妃 佰草集 

定位 中高端 中高端 

品牌特点 混合中国元素与西方元素，个性不鲜明 差异化的中草药复方护肤，特色鲜明 

产品线 护肤品、彩妆、香水 护肤品 

渠道 百货店为主 先建设路边专卖店，品牌成熟后再进入百货店

风险 较大，难控制 风险透明可控  
来源：国金证券研究所  
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公司重视研发，体系完整 

 公司重视市场调研和研发、设计工作，从人员、晋升、费用等各方面给予
支持，建立了本土一流的研发体系，为公司提高产品力奠定了长期基础。
研发体系建设耗时长，前期投入大，也对新进入者形成了一道壁垒。 

 研发体系：公司的研发体系完整开放，拥有国家级企业技术中心和博
士后科研工作站，200 多名科研人员，分为基础研究和产品开发两
类。公司还在法国拥有培养设计人员的事务所。 

 人才招聘：近年来公司凭借良好的发展前景吸引到优秀的人才，如名
校毕业生、海归等，并从外企招揽到许多杰出人士，如总经理曲建宁
等。 

 晋升路线：研发人员的晋升路线分行政线和专业线。行政线是从科员
晋升到总监，线上位置较少，且不一定符合研究员的意愿。而作为行
政线的补充，专业线的晋升是从助理研究员到高级研究员等，最高可
达到副总待遇。这样的晋升路线有助于稳定核心研发人员，也表现了
公司对研发的重视， 

 费用投入：家化对研发费用投入不设限，历年科技开发费用占营业收
入 3%以上。 

 研究成果：08-10 年，公司完成产品开发项目分别为 295 项、300 多
项、400 多项，其中新产品开发分别达到 91、118、96 项，新产品销
售占销售收入均达到 30%以上。 

 存在问题：与国际日化巨头相比，上海家化的研发费用占销售收入的
比重并不低，但绝对数额较小。高端新品（如佰草集新品）推出速度
不达预期。 

 未来前景：随着收入增长，家化在研发上可以投入更多资源；同时，
完善激励机制后，将有望进一步激发研发人员积极性，加快新品推出
速度。 

 

随着资源增加，公司的营销和渠道建设可进一步完善 

 近几年，公司加大了销售费用投入，绝对值和相对值都在上升（图表
15）；其中广告费用占比约 12-13%，约 3 个亿左右。从人员配置来看，
负责市场和销售的人员占比在不断提高（图表 16）。 

 六神和美加净等大流通品牌的广告投放选择接受面广泛的电视媒体，契合
目标消费者；渠道建设完善，商超渠道的覆盖率高（六神的渠道覆盖率达
90%，美加净较低）。 

 佰草集定位中高端，广告投放以平面媒体为主，这一是受制于公司收入和
资源有限，二是因为电视广告对中高端消费者的影响力较小，性价比偏
低。佰草集的销售渠道为专卖店+百货+SPA，不走商超渠道，便于维护品
牌定位。目前，佰草集主要通过专卖店渠道带动品牌建设，专卖店建设情
况较好，而百货进驻率尚不尽如人意。 

 公司的广告质量较高，无论是佰草集还是大流通品牌的广告均能传达出品
牌的核心价值诉求，表现出较强的营销能力。 

 我们认为公司的营销能力并不弱，主要受制于资源不足。未来，随着收入
增长，公司可以在广告上加大投入，并在达到百货专柜的收入要求后稳步
提升百货进驻率，进一步增强品牌力，支撑收入增长，从而进入一个良性
循环。 
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改制有望改善管理和激励机制，推动各项能力进一步提高 

 2011 年 11 月 7 日，家化改制最终尘埃落定，上海平浦投资有限公司（属
于中国平安保险（集团）股份有限公司）获得上海家化（集团）有限公司
100%股权，其中包含上海家化联合股份有限公司 1.2 亿股。 

 

 根据股权交易条件，上海平浦投资有限公司必须做到： 

 同意接受上海家化（集团）有限公司整体改制职工安置方案，妥善安
置职工，并保持原管理团队和职工队伍的基本稳定。 

 认同公司多元化时尚产业发展战略，承诺将继续使用和发展集团旗下
的所有家化品牌，并着力提升相关品牌在国际上的知名度。 

 持有上海家化（集团）有限公司实际控制权 5 年内不得转让，且上海
家化联合股份有限公司实际控制人 5 年内不得发生变更。 

 国资改制对公司的影响十分深远。第一，改制减少了原有体制的束缚，管
理层可以放手实施符合市场需求的战略和计划。 

 第二，改制后，通过提高薪酬、进行第二期股权激励等措施，公司可以稳
定核心员工队伍，激发员工积极性，从而加强企业的管理、研发、营销等
多方面能力，全面提升公司的竞争力。 

图表15：公司加大销售费用投入 图表16：公司加强销售人员配置 
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来源：聚源数据，公司公告，国金证券研究所   

图表17：改制前上海家化联合股份有限公司股权结构 

上海市国有资产管理委员会

上海国盛（集团）有限公司

上海家化（集团）有限公司
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来源：公司年报，国金证券研究所  
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 2003 年至 2008 年初，公司流失营销、技术人员 79 人，其中中层以
上营销人员 13 人，平均每年流失 13 人。人才流失的主要原因是在体
制束缚下，公司的薪酬水平缺乏竞争力，例如董事长葛总的税前工资
仅为 80 万元。 

 上海家化曾在 2008 年实施第一期限制性股权激励（图表 18），稳定
员工队伍的效果非常显著。实施股权激励计划后的 2 年中，激励对象
中仅 6 人主动离职，平均每年流失 3 人，人才流失数大幅下降。 

 

 第三，改制可以延长董事长葛文耀领导家化的时间。在原有体制下，今年
64 岁的葛总将于明年退休；改制后，葛总可在股东邀请下继续负责公司的
管理工作。葛总先进的市场理念和开放的视野是家化稳健发展的重要原
因，葛总的留任可以使家化管理层的交接更平稳，有利于公司发展。 

 

分品牌分析 

六神提供稳健现金流 

 六神品牌的知名度、美誉度高，市场份额已经达到很高水平，继续提升有
一定难度。未来通过开发新品可以获得略高于行业的增速。我们判断未来
增速大约为 8-10%。 

 花露水行业增速约 6%，六神的市场占有率高达 60%，远超竞争对手
隆力奇，地位稳固。 

 由于品牌“清凉、止痒、杀菌”的形象深入人心，六神向夏季沐浴系
列的延伸较顺利。六神沐浴系列的夏季市场份额可达第一，全年市场
份额约 8%。但是品牌较难延伸到其他季节，因此份额提升有一定难
度。 

图表18：2008 年第一期限制性股权激励计划内容 

项目 内 容 

激励对象 
董事长、副董事长，高级管理人员，公司及子公司的中层管理人员，经董事会认定的营销骨

干、技术骨干和管理骨干 

合计人数 175 人 

授予价格 8.94 元 

授予数量 不超过 560 万股，其中 30 万股预留 

有效期 2 年禁售期+3 年解锁期，将于 2013 年到期 

解锁比例 40%、30%、30% 

授予条件 公司 2007 年度净利润不低于 9220 万元，扣除非经常性损益的净利润不低于 8448 万元 

解锁条件 公司上一年度净资产收益率不低于 10%  
来源：公司公告，国金证券研究所  
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美加净明确大众化定位，提高增速 

 美加净品牌知名度达到 90%，产品安全滋润，性价比高，具有较高美誉
度。自从去年明确大众化定位后，美加净可迎来较快增长，我们认为增速
可达到 20%。 

 美加净护手霜的市场份额第一，市场地位比较稳固。 

 过去几年，由于品牌定位不明确、品牌经理频繁调换，美加净面霜的
市场份额一路下降。但从去年明确“大众化的基础护肤品”定位后，
美加净推出了蜂蜜系列、翠竹系列等面霜，产品概念易于接受、价格
吻合目标消费者的承受能力。今年新品增长良好，已经成为新的收入
增长点。 

 未来在三四级市场，美誉度高、性价比高的美加净品牌将大有可为。  

 

佰草集：高增长、高毛利、高壁垒的明星产品 

 佰草集强调中草药护肤，是国产护肤品中的佼佼者，06、07 年销售收入增
速达到 100%，08 年增速约 80%。今年佰草集贡献的销售收入已经超过花
露水，预计 2013 年可超过六神品牌的收入，成长为家化旗下第一大品
牌。根据开店速度和单店收入增长，我们认为未来佰草集能保持 40%左右
增速，毛利率在 75-80%之间，进一步推高综合毛利率。 

图表19：六神沐浴系列的市场份额逐年提高 
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来源：Euromonitor，国金证券研究所  

图表20：美加净分产品市场份额 
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来源： Euromonitor，国金证券研究所  
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 佰草集强调中草药复方护肤，有深厚的中医学底蕴，在市场上具有稀缺
性，是营销的亮点（图表 21）。 

 不同于植物精华护肤，中草药护肤使用复方，讲究的是“君臣佐
使”，药物相互配合发挥功效，效果更为平衡。 

 外资企业在消费者接受度、中医药研发实力、人才培养等方面存在劣
势，在中医药护肤领域难与佰草集竞争。 

 相宜本草也主打中草药，价格区间在 30-100 元，定位偏低，和佰草集
很少正面交锋。我们认为相宜本草进入、共同做大中医药护肤子行业
对于佰草集来说利大于弊。 

 

 佰草集的产品安全，质量较好，取得欧盟认证后在法国热销，售价比国内
价格贵 50%。自此，佰草集的中高端定位逐渐被市场接受。 

 

 淘宝网上，佰草集新七白美白嫩肤面膜一周销量达 1994 件，在 1453
款面膜产品中列第 21 位（2011 年 9 月 28 日数据），单价在销量前
30 名中排第 4，仅次于兰芝、贝佳斯和珀莱雅。 

 根据闺蜜网的网络调研情况看，佰草集的满意度虽低于国际一线品牌
如兰蔻、倩碧，但高于欧莱雅、玉兰油。（注：闺蜜网是国内较大的美容

品消费交流区，拥有 1800 多个品牌、6 万多款美容品的上百万篇用户评论。） 

图表21：太极泥（左）和佰草集广告（右）富于中国文化特色 

          
来源：公司网站，国金证券研究所  

图表22：佰草集市场份额逐步提升 
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来源： Euromonitor，国金证券研究所  
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 佰草集的分销体系是专卖店+百货+SPA，目前已有 9 家汉方 SPA ，1100
多家终端，其中专卖店和百货专柜各占一半，单店收入接近 100 万元。佰
草集的终端分布于全国，优势区域在华北、华中、福建等地。据我们的测
算，公司的终端数量还有 1 倍以上的空间，预计未来 3-5 年，每年开店数
可达 200 家左右。 

 我国有 333 个地级区划（不包括 4 个直辖市），扣除开在直辖市的约
100 家终端，平均每个地级区划有 3 家终端。未来若提升至平均每个
地级区划 5 家，则可达到 1800 家左右。 

 我国有 4800 多家百货连锁门店，佰草集的百货进驻率仅为 11%左
右，还有很大提升空间。 

 欧泊莱的定位与佰草集接近，有 3000 家门店，单店收入为佰草集的 2
倍。 

 公司目前有 200 个 SKU，单店销售额接近 100 万元。未来公司计划将
SKU 数从 200 个提高到 300 个，通过量和价的提升实现单店收入年增速
15%左右。 

 店均销售额比较：2010 年店均年销售额约 160 万元左右，低于欧舒丹
的单店收入（图表 24）。 

 最高单店销售额比较：由于数据可得性的原因，我们仅获得如下数
据：2009 年，杭州大厦的兰蔻专柜全年销售近 5500 万元，为当年全
球第一。2010 年，成都王府井百货的雅诗兰黛专柜全年销售 6500 万
元，为当年全球专柜销售额第一名。而佰草集销售最好的专柜年销售
额约为 1200 万元。即使考虑到单价相差 3-4 倍，佰草集的单店收入仍
偏低。 

图表23：佰草集的用户满意度还可提升 
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来源：闺蜜网，国金证券研究所  
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家安还处于消费者教育阶段 

 2010 年，家安的销售收入约 5 千万，销售收入主要来自北京、上海、广
州、深圳，下沉较难。今年家安增长较慢，原因是消费者尚未形成使用意
识，反映在销售收入对广告投入很敏感。 

 空调清洁剂和洗衣机清洁剂的市场广阔，长期来看家安有很大发展空间，
但是短期内，消费者教育费用可能使得该品牌盈利困难。 

 

高夫进入成长期 

 高夫是本土首个男士个人护理专用品牌，诞生于 1992 年。今年高夫增长
迅速，全年增速可达 50%。增长动力一方面来自行业增长，另一方面来自
高夫进入了屈臣氏、家乐福等新渠道。目前，高夫的渠道覆盖率尚低，未
来通过渠道增长、加大营销力度，可望持续获得 40-50%增长。 

 在众多品牌进行的消费者教育下，现在的男士化妆品市场已经成为初
具规模、很有潜力的市场。2010 年，我国男士化妆品市场规模约为
40 亿元。据 AC 尼尔森监测数据，过去 2 年我国男士整体护肤品年均
增速约 23%。 

图表24：佰草集专卖店的单店收入低于欧舒丹 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300万元

07年 08年 09年 10年 欧舒丹

单店收入

YOY

  
来源：欧舒丹招股书，国金证券研究所  
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 我国男士化妆品消费以护肤品、洗护发产品为主（图表 25）。细分护
肤品市场，男性消费者最关注的护肤品是洁面、保湿和防晒产品（图
表 26）等基础护理产品。 

 目前，碧欧泉、妮维雅、巴黎欧莱雅等国际品牌占据市场的主导地
位。这主要由于很多男士的护理品是由夫人或者女友购买，因此这些
品牌可凭借积累下的品牌效应进行低成本的消费者教育工作，快速打
开市场。 

 一旦养成消费习惯，消费者将会转向男士专用品牌。高夫虽然发力较
晚，但品牌线更齐全，能够差异化地满足消费者需求，因此后劲更
足。 

 此前，高夫的渠道局限于百货店，今年开始进入屈臣氏、家乐福等商
超渠道。高夫的渠道覆盖率尚低，预计渠道铺货因素还可支持高夫 2-
3 年的增长。 

 

清妃：线上销售品牌 

 公司打算将其作为网络品牌，不再进行大投入。 

图表25：2010 年我国男士化妆品市场结构 图表26：2Q10 男士护肤品细分关注度 
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来源：《化妆品观察》2010 年 10 月刊，国金证券研究所   

图表27：高夫皮肤护理产品的市场份额逐步提升 
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来源： Euromonitor，国金证券研究所  
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培育阶段：雙妹 

 雙“ 妹”是上海家化的前身、广生行推出的国货品牌，在上世纪三四十年
代曾红极一时，产品“粉嫩膏”在巴拿马世博会上获金奖。上海家化希望

雙复兴“ 妹”，将其打造成为本土的奢侈品牌。 雙目前 妹已有 4 家专卖
店，除了护肤品，还出售香水、珍珠项链、T 恤衫、笔记本、黄金饰品等
各类配饰。 

 

 资本市场担心国产奢侈品牌不被消费者接受，但我们认为，随着中国的全
球经济地位上升、设计水平提升、以及西方对于东方文化的认同，国人乃
至世界确实能够接受本土奢侈品牌出现，关键在于如何建设。上海滩
（Shanghai Tang）品牌的成功就是案例。 

 上海滩（Shanghai Tang）是由香港商人邓永锵创办于 1994 年的服装品
牌，产品包括中式传统男装、女装及童装及唐装、手袋、家居装饰、
礼品等，主打老上海 30 年代的浪漫风情。受益于邓永锵和上流社会的
交际，上海滩在发展初期获得了很多名人客户的青睐。 

图表28：清妃产品的市场份额下降 
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来源： Euromonitor，国金证券研究所  

图表29 雙： 妹产品——玉容霜 图表30：雙妹的橱窗布置 

 

  

 
来源：国金证券研究所   
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 由于邓永锵没有明确的市场定位，也缺乏清晰的产品战略，因此上海
滩的发展遇到了瓶颈。1998 年，世界第二大奢侈品集团瑞士历峰集团
收购了上海滩的股权，对品牌重新定位后，上海滩快速成长起来。 

 目前上海滩在全球已有 40 余家专卖店。其中有 11 家在上海、北京、
广州和杭州，其余都分布于国际一线旅游城市。该品牌也成为了集团
旗下第三大赢利品牌。 

 雙妹具备较好的先天条件——海派文化、悠久历史以及内涵丰富的品牌故
事。 雙我们认为 妹的品牌故事、设计团队有较强吸引力，有利于公司了解
高端客户的需求，锻炼设计师团队，为其未来发展积累经验，也有利于拔
高公司品牌群的整体形象。但 雙短期内 妹品牌难以对公司业绩做出实质性
贡献（去年亏损 191 万元），公司对此已经做好了准备，因此市场不必担
心该品牌短期亏损会产生重大负面影响。 

 

公司财务状况良好，短期无融资计划 

公司经营稳健，会计政策谨慎 

 公司经营稳健，盈利能力、资产管理能力、偿债能力、现金流表现良好。 

 公司毛利率、ROA 稳步上升。 

 公司的存货周转天数和应付账款周转天数稳中略升，应收账款周转天
数明显下降，营业周期呈下降趋势。 

 流动比率、速动比率和资产负债率均表现较好，表明公司风险较小。 

 公司获取现金能力强，保障现金流充裕稳定。 

 

图表31：公司毛利率、ROA 稳步上升 图表32：公司营业周期缩短 
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 公司的会计政策较为谨慎，例如明确规定保质期少于 6 个月的存货计提
100%减值准备，应收账款减值计提比例也高于同行业其他公司（图表
35）。公司有 98%应收账款账龄少于 1 年，未来如按期收回账款，则减值
准备可以冲回收益。 

 

公司外部投资质地优良 

 公司主要的投资项目有江阴天江药业、丝芙兰、三亚万豪酒店等，近年来
持续贡献投资收益（图表 36）。其中，2010 年投资收益大幅增长是由于
更换会计师事务所后，一次性计提受益所致。今年，受益于天江药业和万
豪酒店的利润增长，预计投资收益下降幅度有限。 

图表33：公司短期风险较小 图表34：公司获取现金能力强 
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图表35：各公司应收账款按账龄计提比例 
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来源：公司年报，国金证券研究所  
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 天江药业的主要产品是中药配方颗粒。2010 年，天江药业营业收入为
7.80 亿元，净利润 2.11 亿元，净利率为 27%，现金分红 1324 万元。天江
药业盈利能力强，且有望上市，预计将带来丰厚的投资回报。 

 中药配方颗粒的下游中药饮片是个高增长的细分子行业，行业增速可
达 30%以上。天江药业在中药配方颗粒行业占据垄断地位，份额达
60%。由于配方颗粒是制造中药饮片的必需原料，公司又占据垄断地
位，因此可以把成本压力向下游传导。 

 三亚万豪酒店由公司与上海家化（集团）股份有限公司合资建设，拥有
430 间客房，22 间套房，9 间会议室，从 2004 年 7 月开始营业。公司持
有 25%股权。去年，万豪酒店收入为 2.3 亿元，同比增长 15%，净利润
4109 万元，同比增长 107%，今年上半年收入 1.5 亿元，净利润 3865 万
元。预计未来可以保持良好的利润增长，贡献稳定的现金流。 

 

 丝芙兰在国内经营情况良好，前景乐观。2010 年已经盈亏平衡，接下来应
能贡献一定的投资收益。 

图表36：近年来家化的投资收益持续向好 
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来源：聚源数据，国金证券研究所  

图表37：今年上半年万豪酒店净利润增长良好 
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来源：国金证券研究所  
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盈利预测及估值 

 具体收入分拆和毛利率预测见图表 40 和 41。 

 相对估值：预计公司 2011-2014 年的营业收入为 36.9、44.7、53.7 和
63.5 亿元，增速分别为 19.3%、21.2%、20.0%和 18.3%；净利润为
3.74、5.09、6.66 和 8.52 亿元，增速分别为 35.7%、36.1%、30.7%和
27.9%；EPS 为 0.88、1.20、1.57 和 2.01 元，复合增速 32.6%。由于 A
股同行业公司质地较差、估值畸高，而港股的估值参考价值较小，我们考
虑公司在品牌建设方面具有长期竞争力后，给予 35×12PE，对应股价
42.1 元。 

 

 绝对估值：经营假设见图表 42-44，假设永续增长率为 2%，个股 Beta 
0.73，WACC 为 8.32%，用 WACC 法计算的股票价值为 42.5 元。对应
35.3×12PE。 

 

 我们取相对估值法和绝对估值法计算的价格均值为合理价格，即 42.3 元，
给予买入评级。 

 

风险提示 

 新股东磨合不顺利风险； 

 销售收入增长不达预期的风险； 

 投资收益低于预期的风险。 

 

图表38：港股估值的参考价值较小 

EPS YOY PE 
  

10A 11E 12E 11E 12E 11E 12E 

欧舒丹（EUR） 0.07 0.08 0.10 17.6% 21.3% 19.9 16.4 

美即控股（HKD） 0.21 0.24 0.32 18.0% 32.9% 12.0 9.0 

上海家化（RMB） 0.66 0.90 1.23 36.4% 36.1% 41.0 30.2 

来源：Bloomberg, 国金证券研究所  

图表39：绝对估值 

每股价值 42.46 TV增长率 2.0%
WACC 8.32%

企业值 17,995 债务 14.00
投资 292.01

股票价值 17,960 少数股东权益 21.22

2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E TV 合  计

FCF 228 408 560 719 869 1,035 1,195 1,366 1,511 1,664 26,850 36,404
PV(F 210 348 440 522 583 641 683 720 736 748 12,072 17,703

来源：国金证券研究所  
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图表40：上海家化收入分拆（一） 

项   目 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

六神

销售收入（百万元） 1,263.06 1,427.26 1,569.98 1,711.28 1,848.18

增长率（YOY） 0.00% 13.00% 10.00% 9.00% 8.00%

毛利率 49.50% 50.00% 50.50% 51.00% 51.00%

销售成本（百万元） 637.84 713.63 777.14 838.53 905.61

增长率（YOY） 3.06% 11.88% 8.90% 7.90% 8.00%

毛利（百万元） 625.21 713.63 792.84 872.75 942.57

增长率（YOY） -2.94% 14.14% 11.10% 10.08% 8.00%

占总销售额比重 41.33% 38.68% 35.24% 32.17% 29.70%

占主营业务利润比重 38.13% 34.82% 31.01% 27.93% 25.24%

美加净

销售收入（百万元） 297.00 380.16 463.80 547.28 645.79

增长率（YOY） 10.00% 28.00% 22.00% 18.00% 18.00%

毛利率 57.00% 58.00% 59.00% 59.00% 59.00%

销售成本（百万元） 127.71 159.67 190.16 224.38 264.77

增长率（YOY） 5.11% 25.02% 19.10% 18.00% 18.00%

毛利（百万元） 169.29 220.49 273.64 322.89 381.02

增长率（YOY） 14.00% 30.25% 24.10% 18.00% 18.00%

占总销售额比重 9.72% 10.30% 10.41% 10.29% 10.38%

占主营业务利润比重 10.33% 10.76% 10.70% 10.33% 10.20%

佰草集

销售收入（百万元） 741.53 1,042.26 1,416.52 1,854.55 2,308.04

增长率（YOY） 47.86% 40.56% 35.91% 30.92% 24.45%

毛利率 77.00% 77.00% 78.00% 78.00% 79.00%

销售成本（百万元） 170.55 239.72 311.63 408.00 484.69

增长率（YOY） 61.94% 40.56% 30.00% 30.92% 18.80%

毛利（百万元） 570.97 802.54 1,104.89 1,446.55 1,823.35

增长率（YOY） 44.11% 40.56% 37.67% 30.92% 26.05%

占总销售额比重 24.26% 28.24% 31.80% 34.87% 37.09%

占主营业务利润比重 34.82% 39.16% 43.21% 46.29% 48.82%

家安

销售收入（百万元） 50.00 57.50 67.28 80.73 113.02

增长率（YOY） 55.00% 15.00% 17.00% 20.00% 40.00%

毛利率 62.00% 63.00% 64.00% 65.00% 65.00%

销售成本（百万元） 19.00 21.28 24.22 28.26 39.56

增长率（YOY） 63.61% 11.97% 13.84% 16.67% 40.00%

毛利（百万元） 31.00 36.23 43.06 52.47 73.46

增长率（YOY） 50.16% 16.85% 18.86% 21.88% 40.00%

占总销售额比重 1.64% 1.56% 1.51% 1.52% 1.82%

占主营业务利润比重 1.89% 1.77% 1.68% 1.68% 1.97%

来源：国金证券研究所  
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图表41：上海家化收入分拆（二） 

项   目 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

清妃

销售收入（百万元） 56.00 53.20 50.54 48.01 45.61

增长率（YOY） -30.00% -5.00% -5.00% -5.00% -5.00%

毛利率 58.00% 58.00% 58.00% 58.00% 58.00%

销售成本（百万元） 23.52 22.34 21.23 20.17 19.16

增长率（YOY） -30.00% -5.00% -5.00% -5.00% -5.00%

毛利（百万元） 32.48 30.86 29.31 27.85 26.46

增长率（YOY） -30.00% -5.00% -5.00% -5.00% -5.00%

占总销售额比重 1.83% 1.44% 1.13% 0.90% 0.73%

占主营业务利润比重 1.98% 1.51% 1.15% 0.89% 0.71%

高夫

销售收入（百万元） 100.00 170.00 238.00 333.20 416.50

增长率（YOY） 25.00% 70.00% 40.00% 40.00% 25.00%

毛利率 60.80% 62.00% 62.50% 63.00% 63.00%

销售成本（百万元） 39.20 64.60 89.25 123.28 154.11

增长率（YOY） 28.95% 64.80% 38.16% 38.13% 25.00%

毛利（百万元） 60.80 105.40 148.75 209.92 262.40

增长率（YOY） 22.58% 73.36% 41.13% 41.12% 25.00%

占总销售额比重 3.27% 4.61% 5.34% 6.26% 6.69%

占主营业务利润比重 3.71% 5.14% 5.82% 6.72% 7.03%

其他

销售收入（百万元） 280.00 260.00 299.00 343.85 395.43

增长率（YOY） 16.67% -7.14% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 53.50% 54.00% 55.00% 56.00% 57.00%

销售成本（百万元） 130.20 119.60 134.55 151.29 170.03

增长率（YOY） 17.93% -8.14% 12.50% 12.44% 12.39%

毛利（百万元） 149.80 140.40 164.45 192.56 225.39

增长率（YOY） 15.59% -6.28% 17.13% 17.09% 17.05%

占总销售额比重 9.16% 7.05% 6.71% 6.46% 6.35%

占主营业务利润比重 9.14% 6.85% 6.43% 6.16% 6.04%

化妆品销售收入（百万元） 2788 3390 4105 4919 5773

化妆品销售成本（百万元） 1148 1341 1548 1794 2038

化妆品毛利（百万元） 1640 2050 2557 3125 3735

化妆品毛利率 58.8% 60.5% 62.3% 63.5% 64.7%

来源：国金证券研究所  
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图表42：绝对估值法——未来 10 年公司各品牌收入增速假设 
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来源：国金证券研究所  

图表43：绝对估值法——未来 10 年公司各品牌毛利率假设 

50% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%

58%
59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%

77%
78% 78%

79% 79% 79% 79% 79% 79% 79%

63%
64%

65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%

58% 58% 58% 58%
59% 59% 59% 59% 59% 59%

62% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

11E 12E 13E 14E 15E 16E 17E 18E 19E 20E

六神

美加净

佰草集

家安

清妃

高夫

其他

来源：国金证券研究所  
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图表44：绝对估值法——未来 10 年公司的管理费用率和销售费用率假设 
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来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 2,493 2,697 3,094 3,690 4,472 5,368 货币资金 479 701 768 1,019 1,381 1,880

    增长率 8.2% 14.7% 19.3% 21.2% 20.0% 应收款项 267 314 322 399 488 588

主营业务成本 -1,211 -1,215 -1,399 -1,641 -1,905 -2,199 存货 335 268 318 340 410 484

    %销售收入 48.6% 45.0% 45.2% 44.5% 42.6% 41.0% 其他流动资产 15 17 27 27 31 35

毛利 1,282 1,482 1,695 2,050 2,568 3,169 流动资产 1,095 1,299 1,435 1,785 2,309 2,987

    %销售收入 51.4% 55.0% 54.8% 55.5% 57.4% 59.0%     %总资产 65.0% 69.7% 67.6% 71.6% 77.5% 82.6%

营业税金及附加 -26 -24 -25 -31 -38 -46 长期投资 176 164 292 293 292 292

    %销售收入 1.0% 0.9% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 315 293 289 253 214 173

营业费用 -759 -819 -1,076 -1,262 -1,534 -1,847     %总资产 18.7% 15.7% 13.6% 10.2% 7.2% 4.8%

    %销售收入 30.4% 30.4% 34.8% 34.2% 34.3% 34.4% 无形资产 89 95 76 159 162 163

管理费用 -268 -315 -301 -354 -425 -505 非流动资产 590 564 688 707 670 631

    %销售收入 10.8% 11.7% 9.7% 9.6% 9.5% 9.4%     %总资产 35.0% 30.3% 32.4% 28.4% 22.5% 17.4%

息税前利润（EBIT） 229 325 293 402 571 772 资产总计 1,686 1,864 2,122 2,492 2,979 3,617

    %销售收入 9.2% 12.0% 9.5% 10.9% 12.8% 14.4% 短期借款 103 12 14 0 0 0

财务费用 -10 -2 5 10 14 20 应付款项 384 422 487 528 619 721

    %销售收入 0.4% 0.1% -0.2% -0.3% -0.3% -0.4% 其他流动负债 50 56 99 202 238 277

资产减值损失 -9 -58 -95 3 3 -2 流动负债 536 489 600 730 857 998

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 13 22 89 70 80 90 其他长期负债 5 6 4 0 0 0

    %税前利润 5.7% 7.4% 29.4% 14.2% 11.8% 10.1% 负债 541 495 604 730 857 999

营业利润 223 286 292 485 668 879 普通股股东权益 1,096 1,320 1,497 1,746 2,107 2,603

  营业利润率 8.9% 10.6% 9.4% 13.2% 14.9% 16.4% 少数股东权益 48 49 21 17 15 15

营业外收支 8 9 10 8 8 8 负债股东权益合计 1,686 1,864 2,122 2,492 2,979 3,617

税前利润 231 295 302 493 676 887
    利润率 9.3% 10.9% 9.8% 13.4% 15.1% 16.5% 比率分析

所得税 -44 -56 -53 -123 -169 -222 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 19.2% 18.9% 17.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 187 239 250 370 507 666 每股收益 0.853 0.717 0.652 0.884 1.204 1.574

少数股东损益 2 6 -26 -4 -2 0 每股净资产 5.051 4.054 3.538 4.126 4.980 6.154

归属于母公司的净利 185 233 276 374 509 666 每股经营现金净流 1.519 1.388 0.777 0.721 1.015 1.366

    净利率 7.4% 8.6% 8.9% 10.1% 11.4% 12.4% 每股股利 0.150 0.200 0.350 0.300 0.350 0.400

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.88% 17.68% 18.42% 21.43% 24.17% 25.57%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 10.98% 12.52% 12.99% 15.01% 17.09% 18.40%

净利润 187 239 250 370 507 666 投入资本收益率 14.83% 19.06% 15.79% 17.09% 20.17% 22.11%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 88 151 183 59 61 69 主营业务收入增长率 10.29% 8.17% 14.71% 19.28% 21.18% 20.03%

非经营收益 -9 -21 -107 -48 -88 -98 EBIT增长率 19.56% 41.79% -9.75% 37.19% 42.06% 35.30%

营运资金变动 64 82 4 -76 -51 -59 净利润增长率 39.58% 26.07% 18.15% 35.71% 36.14% 30.71%

经营活动现金净流 330 452 329 305 429 578 总资产增长率 13.87% 10.55% 13.88% 17.44% 19.52% 21.43%

资本开支 -69 -79 -94 -106 -21 -22 资产管理能力

投资 -27 -24 -65 -1 0 0 应收账款周转天数 33.6 34.8 34.3 35.0 35.0 35.0

其他 -10 14 15 70 80 90 存货周转天数 83.1 91.5 85.9 85.0 85.0 85.0

投资活动现金净流 -106 -89 -144 -37 59 68 应付账款周转天数 73.0 84.6 77.9 75.0 75.0 75.0

股权募资 55 0 3 0 0 0 固定资产周转天数 41.7 35.7 30.6 22.1 15.1 9.9

债权募资 -96 -91 2 -18 0 1 偿债能力

其他 -40 -50 -121 1 -127 -148 净负债/股东权益 -32.85% -50.31% -49.70% -57.81% -65.06% -71.74%

筹资活动现金净流 -82 -141 -117 -17 -127 -147 EBIT利息保障倍数 22.0 155.3 -57.0 -38.5 -39.6 -39.5

现金净流量 142 222 68 251 361 499 资产负债率 32.11% 26.56% 28.48% 29.27% 28.77% 27.61%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 4 6 6 
买入 0 2 2 6 6 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.40 1.45 1.47 

来源：朝阳永续 
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