
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

错哦没 
 

六神美加净为盾，佰草集高夫为矛，花王天江为双翼 
 

—— 上海家化（600315.sh）深度报告 

                               2012 年 08 月 20 日 

 
 

康敬东 

食品饮料行业分析师 

郭荆璞          麦土荣 
化工行业        化工行业 
首席分析师      分析师 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

六神美加净为盾，佰草集高夫为矛，花王天江为双翼 
 
上海家化深度报告                                 2012 年 08 月 20 日  

   
 六神美加净为盾：通过稳扎稳打推进六神、美加净等大众品牌，使其作为上海家化品牌发展的
基石，对公司今后业务发展发展，对佰草集、高夫以及双妹等高端品牌的推广提供了较强的现金流
支撑。 

 佰草集高夫为矛：佰草集系列产品作为公司成长性最好的品牌，以其独特的中国文化底蕴和更
富活力的品牌形象在国际市场中引领中医养美潮流，未来三年将达到 25%左右的年均增速，对公
司的业绩贡献非常明显。借助未来几年男士化妆品行业将保持持续快速增长，高夫系列产品有希望
通过借助行业的的快速发展，与佰草集一起，成为公司的最具潜力品牌。 

 花王天江为双翼：公司代理的花王产品则有利于公司完善自己的产品结构，未来代理品种主要
包括纸尿裤、卫生巾以及洗衣液等三大品类。天江药业 2012 年上半年营业收入为 8.6 亿元，净利
润为 1.86 亿元，公司在天江药业的投资回报 2012 年上半年为 4638 万元，占上市公司净利润比重
为 12.87%。 

 风险因素：宏观经济的持续恶化导致消费行业的持续低迷，影响公司各品牌销售收入的增长。 

 盈利预测、估值及投资评级：我们预计公司 2012-2014 年销售收入分别达到 44.41 亿元、51.38
亿元和 59.20 亿元，净利润分别为 5.66 亿元、7.46 亿元和 11.12 亿元，2012 年、2013、2014 年
摊薄的 EPS 分别达到 1.34 元、1.76 元和 2.63 元，对应 2012 年 8 月 16 日收盘价（47.30 元）的
动态 PE 分别为 35 倍、27 倍和 18 倍。绝对估值模型目标价 66 元/股，首次给予“买入”评级。 

公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 3,093.96 3,576.61 4,441.23 5,137.73 5,919.58 

增长率 YoY % 14.71% 15.60% 24.17% 15.68% 15.22% 

净利润(百万元) 275.63 361.25 566.22 745.65 1112.86 

增长率 YoY% 18.15% 31.06% 56.74% 31.69% 49.25% 

毛利率% 54.79% 57.52% 59.54% 61.67% 66.60% 

净资产收益率 ROE% 19.57% 22.19% 28.62% 29.74% 33.84% 

每股收益 EPS(元)  0.65   0.85   1.34   1.76   2.63 

市场一致预期 EPS(元)      

市盈率 P/E(倍)  73   56   35   27 18 

市净率 P/B(倍)  13.37   11.38  9.10 7.10 5.32 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 16 日收盘价 
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投资聚焦 
六神、美加净为盾，提供稳定现金流；佰草集、高夫为矛，作为增长的主要动力；花王、天江为双翼，助公司业绩快速起

飞。 

六神系列产品通过稳扎稳打的销售策略，未来市场逐步扩大，销售收入逐步提升；美加净系列产品，以其全心全意为30岁以

上的中国女性提供最高性价比的个人护理解决方案清晰的市场定位，实现品牌复兴。通过稳步推进六神、美加净等大众品

牌，使其作为上海家化品牌发展的基石，对公司今后业务发展发展，对佰草集、高夫以及双妹等高端品牌的推广提供了较强

的现金流支撑。 

佰草集系列产品作为公司成长性最好的品牌，以其独特的中国文化底蕴和富有活力的品牌形象在国际国内市场中引领中医养

美潮流，通过直销+专柜+专卖店+SPA 以及先做强后做大的两个主要销售模式，未来三年将达到 25%左右的年均增速，对公

司的业绩贡献将非常明显。鉴于男士化妆品正处于爆发式增长期，2009 年男士护肤品市场增长幅度为 27%，2010 年的增速

达到了 40%，未来几年男士化妆品行业将保持持续快速增长，高夫系列产品有希望通过借助行业的的快速发展，与佰草集一

起，成为公司的最具潜力的品牌。 

花王作为日本最大，世界前五的日化企业，产品涉及彩妆、护发品、沐浴用品等，公司代理的花王产品则有利于公司完善自

己的产品结构，未来代理品种主要包括纸尿裤、卫生巾以及洗衣液等三大品类。天江药业 2012 年上半年营业收入为 8.6 亿

元，净利润为 1.86 亿元，公司在天江药业的投资回报 2012 年上半年为 4638 万元，占上市公司净利润比重为 12.87%。花王

代销和天江投资收益带来的企业价值将为公司估值提供安全边际。 

过去十年，中国国内的化妆品零售额呈强劲增长态势，平均增长率达到 20%，我们预计未来十年内，国内化妆品的主要使用

人群的人口将以每年 0.5-0.6%的速度增长，不断带来新增的需求，此外城镇居民的人均可支配收入以每年约 12%的速度增

长，释放消费能力，而且目前我国的人均化妆品消费水平与世界平均水平差距仍然较大，因此未来仍将作为全球最具潜力的

化妆品市场。 

在化妆品子行业中，护肤品子行业市场规模最大，2011 年市场规模达到 707亿元，未来行业的竞争将继续加剧，由于中国化

妆品市场容量大，而且消费者的需求不断变化，本土品牌的企业依然可以通过准确的品牌推广和市场定位，在某些细分领域

取得领先地位，上海家化通过精准的市场定位，未来在护肤品子行业上有希望做大做强。 

我们预计公司 2012~2014 年销售收入分别达到 44.41 亿元、51.38 亿元和 59.20 亿元，净利润分别为 5.66 亿元、7.46 亿元

和 11.12 亿元，2012 年、2013、2014 年摊薄的 EPS 分别达到 1.34 元、1.76 元和 2.63 元，对应 2012 年 8 月 16 日收盘价

（47.30 元/股）的动态 PE 分别为 35 倍、27 倍和 18 倍。 

绝对估值模型目标价 66 元/股，首次给予“买入”评级。 
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核心观点 

产品结构升级带来的毛利率提升是公司价值上升的核心因素。 

因为我国人口结构、居民收入增长以及目前较低的消费水平，未来化妆品行业仍将保持较高速度增长，公司通过精准的市场

定位，通过六神系列产品以及美加净系列产品提供稳定的现金流，而在佰草集系列产品以及高夫系列产品的快速发展前提

下，使公司快速成长，而代理花王以及天江药业的投资回报，将会促使公司业绩快速腾飞。 

关键假设、盈利预测与投资评级 

1、六神在 2012 年、2013 年、2014 年的收入增速分别为 12%、10%、10%； 

2、美加净在 2012 年、2013 年、2014 年的收入增速分别为 11%、8%、8%； 

3、佰草集在 2012 年、2013 年、2014 年的收入增速分别为 26%、25%、23%； 

4、高夫在 2012 年、2013 年、2014 年的收入增速分别为 41%、33%、31%； 

5、花王代理 2012 年、2013 年、2014 年的收入分别为 2 亿元、2.5 亿元、3 亿元； 

6、天江药业投资收益稳定增长。 

主要风险 

宏观经济的持续恶化导致消费行业的持续低迷，影响公司各品牌销售收入的增长。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

一、六神美加净为盾，佰草集高夫为矛，花王天江为双翼 
作为国内化妆品行业首家上市公司，上海家化拥有国家级科研中心，研发成果和专利申请数量居于国内行业的领先水平，在

中草药个人护理领域居于全球领先的地位，产品涵盖护肤、彩妆、香氛以及家用等各领域。通过“佰草集”、“六神”、“高夫”、
“清妃”等一系列产品与国际日化巨头在中国化妆品市场上展开激烈的竞争。 

上海家化拥有六神、美加净、家安、佰草集、清妃、高夫、珂珂等诸多知名品牌。根据不同的价位，上海家化的众多品牌形

成低、中、高三个品牌梯队。低端品牌的代表是六神和美加净，产品价格在 10~20 元之间，比如：六神花露水、六神沐浴

露、美加净护手霜等；中端品牌的代表是佰草集、高夫和清妃，产品价格在 120~400 元之间，比如：佰草集太极泥面膜、抗

皱精粹眼霜等；高端品牌主要是双妹，产品价格在 220~1,000 元之间，比如：玉容霜、粉嫩膏。 

2012 年上半年公司营业收入达到 23.4 亿元，同比增长 21.7%，营业利润 4.6 亿元，同比增长 74.2%，归属母公司所有者的

净利润为 3.6 亿元，同比增长 73.9%，业绩有很大幅度提升。主要原因是公司化妆品销售收入同比增长 24.0%，销售增幅同

比扩大，六神、佰草集、美加净和高夫等主要品牌的销售收入均实现两位数的增长。同时公司的销售费用及管理费用均有降

低，销售费用由同期的 33.77%下降到 30.16%，管理费用由同期的 8.09%下降到 8.03%。 

图表 1：2010 年公司各品牌收入占公司收入比例 图表 2：2011 年公司各品牌收入占公司收入比例 

  
资料来源：公司调研、信达证券研发中心 资料来源：公司调研、信达证券研发中心 

六神、美加净的收入占比高，六神 2010、2011年收入占比 42%、39%。佰草集与高夫成长性好，佰草集 2011年收入占比从

前一年的 24%提升至 31%。同时公司 2011 年获得花王独家代理权，预计对公司业绩产生正面的作用。 
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根据目前的经营策略，我们判断上海家化将延续现有温和而稳健的品牌推广策略，而不是大规模砸钱打广告拼市场份额。品

牌名气和认可度的提升是一个稳妥而长期的过程。在六神、美加净等低端品牌以每年 10~20%的速度平稳增长时，公司将更

多的注意力放在佰草集、家安等毛利率较高的产品上，并开始精心培育“双妹”这个高端品牌。据统计，六神、美加净的毛利

在 50~55%，而佰草集和家安的毛利率可以接近 80%。 

我们判断公司未来的业绩主要依托现有的品牌进行发展，六神、美加净为盾，佰草集、高夫为矛，花王、天江为双翼，助公

司业绩快速起飞。 

1、六神美加净为盾 

六神——稳扎稳打 

六神是上海家化最重要的品牌之一，是上海家化最赚钱的支柱产品，更是公司收入的主要来源。其主要产品为六神基础沐浴

露系列、六神中草药健肤沐浴露系列、六神汉方精粹沐浴露系列、六神花露水系列、六神宝宝系列、六神夏日随身系列、六

神香皂系列及六神粉系列。六神系列产品一直是公司销售收入第一的品牌，2011 年销售收入达 14 亿元，而且毛利水平一致

稳定在 50%左右，对公司业绩贡献较大。 

图表 3：六神营业收入和收入增速（单位：百万元） 图表 4：六神主要产品市场价格 

 

产品 规量 单位 单价（元）

清凉爽肤沐浴露 200 ml 7.4

艾叶健肤（清凉型）中药沐浴露 750 ml 28.9

清凉美白汉方沐浴露 750 ml 32.9

经典玻璃装花露水 195 ml 8.2

劲凉提神喷雾花露水 180 ml 13.9

宝宝驱蚊花露水 100 ml 18

沁凉香体喷雾花露水 30 ml 19.6

艾叶除菌（清凉型）香皂 125 g 4.4

清凉（冰片）香皂 125 g 3.6

爽身粉 150 g 7.5  

资料来源：公司调研、信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

调查显示，六神的消费者具有以下主要特点：收入为城镇中低收入阶层，年龄广泛分布于 20~60 岁，销售地区广，包括华

东、华北、华南、华中和东北地区，普遍的消费者对中国传统中草药天然配方个人洗护用品比较青睐。 
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目前六神的品牌优势体现在其极高的性价比上，六神产品因其本身准确的市场定位，价格实惠，主要面向一线城市的中低层

以及二、三线城市的消费者，与其针对大流通领域的消费者的品牌销售定位相契合。且六神品牌产品也具有非常出众的功

效，其纯天然、中草药的配方不仅具有清凉、止痒、杀菌、去痱的功能，而且能让肌肤白嫩细滑，价廉物美让六神产品在激

烈的市场竞争中具有相当的价值优势。 

美加净——期待复兴 

1962年，美加净品牌诞生，作为曾经的中国化妆品第一品牌，美加净推出了中国化妆品市场的第一瓶定型摩丝、第一支护手

霜、第一支防晒霜以及第一瓶香水等等，并在 1990 年，美加净品牌以百分之十几的市场占有率毫无争议的成为行业的第一

品牌，年增长率高达两位数。 

图表 5：美加净营业收入和收入增速（单位：百万元） 图表 6：美加净主要产品市场价格 

 

产品 规量 单位 单价（元）

美加净翠竹密集保湿爽肤水 200 ML 15

美加净杏仁油倍护霜 80 g 11

美加净宝石润肤露 100 ml 15

蜂蜜倍润滋养乳 100 ml 16

美加净MAXAM灵芝长效保湿霜 80 G 13

人参活肤菁华霜 80 g 14

修护柔珠洁面乳 80 g 15

美加净MAXAM CQ美白活肤霜  40 g 9

美加净白睡莲水嫩美白凝露 80 g 20

美加净翠竹密集保湿凝露 80 G 25  

资料来源：公司调研、信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

但也在 1990 年，已经进入巅峰的美加净品牌为了配合特殊历史时期吸引外商的政策，和公司的另外一品牌“露美”一起被政府

主管部门选中，无奈外嫁并被雪藏，1991年美加净品牌的年销售额一落千丈，从前一年的 3亿多元一下子降至 600万元。其

后公司高价赎回了“美加净”及“露美”两个品牌，但在中国化妆品市场发展最快的 4 年，“露美”完全失去了市场基础，“美加净”
则丧失了市场第一的地位，在其后的发展过程中，美加净品牌依托稳定的品质和科技附加值较高的新产品重新夺回顶峰的销

售收入，并在细分领域护手霜上成功地抢回第一品牌的交椅，但我们也要看到，中国化妆品市场也在经历快速的发展，美加

净品牌的市场占有率已经大大降低了。 
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美加净未来的战略将是本着多年对中国女性肌肤需求的了解和雄厚的研发实力，全心全意为30岁以上的中国女性提供最高性

价比的个人护理解决方案，现已拥有面部护理、手部护理以及身体护理等系列的产品，主要包括全心护手美手系列、天然真

颜护肤系列、天然实效护肤系列、保湿系列、润体乳系列以及沐浴露系列。 

对于公司而言，六神、美加净系列占据了中国大众市场，满足许多中低层次的消费者的需求。通过稳扎稳打推进六神、美加

净等大众品牌，使其作为上海家化品牌发展的基石，对公司今后业务发展发展，对佰草集、高夫以及双妹等高端品牌的推广

提供了较强的现金流支撑。 

但我们也要看到，目前六神、美加净的市场竞争也比较激烈，主要分成三类： 

第一类主要是宝洁、联合利华、花王、强生等等，这些企业拥有先进的企业管理机制，成熟的品牌运作经验，强大的研发力

量和全球采购的成本优势，也拥有强大的品牌优势。主要有强生的强生婴儿、联合利华的力士、宝洁的舒肤佳、花王的碧

柔。 

第二类主要是本土的民营企业，以美日集团、丝宝集团等为例，这些企业具有灵活的机制，重视市场营销和投入，主要有美

日集团的花世界、樱雪和傲雪等一系列产品。 

第三类主要是其他国有企业，如北京三露厂等（目前已经被强生收购）。 

2、佰草集高夫为矛 

佰草集——公司成长性最好的品牌 

上海家化从 1995 年开始专程赴神农架实地，潜心考察药草资源，正式立项研究佰草集。 

1998年上海香港广场第一家专卖店开张，开启全新中草药平衡护理概念，精致的产品、清雅的店面广受崇尚自然健康的女性

青睐，开启了国内的发展。2001 年正式迈出国际化的第一步，进军香港市场。2002 年，佰草集汉方 SPA 开张，转为女性提

供更多的中草药专业护理享受，在 2005 年，佰草集以唯一的中国化妆品品牌进入国际知名化妆品连锁专卖店丝芙兰。至

2011 年底，佰草集在国内的门店拓展至近 1,200 家，并继续积极开拓全球市场，以其独特的中国文化底蕴和更富活力的品牌

形象在国际市场中引领中医养美潮流，与全球分享“美自根源养有方”的佰草集理念。 

佰草集的理念是尊崇中国美容经典，糅合中国特色的草药与现代生物技术的最新成果，以整体的平衡新观念，发现中国文化

追求“自然、平衡”的精粹。 
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图表 7：佰草集营业收入和收入增速（单位：百万元） 图表 8：佰草集主要产品市场价格 

 

产品 规量 单位 单价（元）

清爽洁面乳 100 ml 60

新七百美白洁面着哩 120 ml 100

新七白面馍 100 g 120

新恒美紧肤洁面乳 120 ml 160

舒爽润肤霜 50 g 160

莹彩隔离霜 50 g 170

新恒美紧肤乳液 50 g 200

新七百美白活肤霜 50 g 220

新七百美白晚霜 50 g 350

新恒美紧肤精华液 30 ml 380

眼霜 20 g 280  

资料来源：公司调研、信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

虽然作为公司的中高端品牌，但是佰草集产品的价格定位比较准确，主流产品的定价区间为 100~400 元，适应了中国消费者

的收入水平，使大多数消费者都能购买。 

图表 9：2005 年我国化妆品市场销售渠道分布情况 图表 10：2010 年我国化妆品市场销售渠道分布情况 
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资料来源：Euromonitor 资料来源：Euromonitor 

上海家化的佰草集品牌的销售模式——直销+专柜+专卖店+SPA 以及先做强后做大的两个主要模式。专卖店作为见效快、成

功率高的销售模式，能很好展示佰草集的品牌形象、保障服务管理的质量、保证价格体系统一和稳定，也是消费者认为最值

得信赖的销售方式；同时公司也注重在商场、超市设专柜，与国际知名品牌同台竞争，提升了公司的产品形象，有利于拓展

品牌的宽度。目前公司在相对发达的城市布点比较充分，约有 600 多家店面，约占销售收入的 60%左右；而二线城市店面数

量在 200~300 家，销售收入占比约在 20%左右，在全国目前合计有约 1,100~1,200 家门店，其中 30%为自营店，加盟店超

过 600 家。与国际一线品牌相比，佰草集的门店数量还有很大的上升空间。 

佰草集汉方 SPA 作为公司销售渠道的一个创新，目前在北京、上海、苏州三地共开办十多家门店，计划未来 3-5 年加快门店

的开拓步伐。汉方SPA对佰草集的品牌推广起来非常大的促进作用，作为公司产品宣传和销售的渠道的同时，通过SPA的方

式有利于让客户更深入了解佰草集这个品牌和正确的使用方法，同时通过 SPA 会员机制的绑定，加强会员对品牌的忠诚度。 

高夫——只为男士打造的高档专业男士个人护理品牌 

1992 年，高夫品牌诞生，作为中国化妆品市场第一个男性护理品牌，首批推出 2 款古龙水和男士专用润肤露和润肤霜，引领

了中国男性使用香水的风潮，并在国内首次提出了“男士护肤”的概念。 

图表 11：高夫营业收入和收入增速（单位：百万元） 图表 12：高夫主要产品市场价格 
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产品 规量 单位 单价（元）

净透控油爽肤水 124 ml 88

火山泥洁面乳 120 g 88

活力紧致眼霜 20 g 188

补水面膜 75 ml 188

聚能醒肤凝露 75 ml 168

竹炭洁面皂 100 g 58

恒宝湿冰霜皂 100 g 158

No.0古龙水 60 ml 198

No.1古龙水 30 ml 128

须后水 120 ml 108

抗皱精粹眼霜 15  g 298

抗皱精粹精华液 27 ml 488  

资料来源：公司调研、信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

 

2003 年，高夫对产品进行了重新定位，全新演绎高夫品牌，并顺利对所有产品进行了全面的整合。目前，通过差异化的定

位，专为男士高级定制。 

从19年的发展历程来看，高夫品牌一直在专注男士消费者。与有些国际大牌同时销售女性和男性个人护理产品、或者套用同

品牌女性产品配方变身男士产品的做法不同，高夫一直致力于男性个人护理产品的研发，是至今为止中国企业中唯一一只做

男士产品的品牌，市场定位非常清晰。目前高夫拥有 13 个产品系列、58 个单品，涵盖了护肤、护发和香水各领域，是目前

市场上拥有最细分、最专业产品线的男士护肤品牌，提供最细分和最专业的皮肤问题解决方案，为男士呈现健康多彩的从容

生活。 

其品牌的核心精神是“一切，从容面对！”，致力于帮助男士提供个人形象。 

目前男士化妆品正处于爆发式增长期，2009 年男士护肤品市场增长幅度为 27%，2010 年的增速达到了 40%，未来几年男士

化妆品行业将保持持续快速增长。借助行业的的快速发展，高夫有希望与佰草集一起，成为公司的最具潜力品牌。 

图表 13：国内男士用品销售额 图表 14：2010 年国内男士用品市场份额占比 
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资料来源：公司调研、信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

 

 

 

3、花王天江为双翼 

代理花王——完善公司产品结构 

公司与花王集团于2011年达成销售合作协议，上海家化正式取得花王中国独家代理权，未来以日本花王集团在中国开展的个

人护理用品和家庭用品事业为中心，结合上海家化在国内所拥有的广泛的销售网络以及经销商渠道等优势，进行互利的双赢

合作。花王作为日本最大，世界前五的日化企业，产品涉及彩妆、护发品、沐浴用品等，而公司代理的花王产品主要包括纸

尿裤、卫生巾以及洗衣液等三大品类。 

天江药业——成功的投资 

江阴天江药业有限公司创办于 1992 年，是国内生产规模最大的中药配方颗粒生产企业，也是唯一一家专营配方颗粒的企

业，目前取得中国驰名商标认证。上海家化 1998 年参股天江药业，目前持有天江药业 23.84%的股权，是天江药业的第一大

股东。 
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图表 15：天江药业的股权结构 

 
资料来源：Wind、信达证券研发中心 

2011 年天江药业营业收入为 12.47 亿元，净利润为 2.93 亿元，净利率 23.52%。按照公司的股权比重，公司在天江药业的投

资回报 2011 年为 7757 万元。2012 年上半年营业收入为 8.6 亿元，净利润为 1.86 亿元，公司在天江药业的投资回报 2012
年上半年为 4638 万元，占上市公司净利润比重为 12.87%。未来中药配方颗粒行业仍将有较大的发展空间，由商务部发布的

2011 年药品流通行业运行统计分析报告，数据显示 2011 年中成药全国销售总额达 1427亿元，中药材类全国销售总额达 271
亿元，在七大类医药商品销售中，药品类占销售总额的 76.2%，其次是中成药，占 15.2%，中药材类占 2.9%。 

图表 16： 天江药业营业收入及利润 
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资料来源：Wind、信达证券研发中心 

同时我们也可以看到家安、双妹等品牌也进入了快速发展时期，家安是公司在家用清洁领域的创新品牌，产品涉及家电清洁

剂、管道清洁剂、卫浴清洁剂。目前竞争对手主要有妙洁、妙管家等，竞争对手少，市场空间较大。 
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二、行业分析：化妆品行业稳步增长，年均增长率为
12% 
1、全球最具潜力的化妆品市场 

我国已经成为世界第三大化妆品市场，也是目前公认为全球最具潜力的化妆品市场，在细分领域上，目前世界上最大的洗涤

剂市场和世界第二大化妆品市场。根据美国个人护理用品协会（PCPC）和普华永道于 2012 年 5 月发布的一项最新研究报告

《中国个人护理产品行业的经济和社会贡献》，中国日化行业在过去的六年中平均年增长率为 12.4%，明显高于过去十年中

全国平均 8.9%的经济增长率。从消费来看，过去十年，中国国内的化妆品零售额呈强劲增长态势，平均增长率达到 20%。 

图表 17：1996-2011 年社会消费品零售额（化妆品类） 

 

资料来源：Wind、信达证券研发中心 

未来的中国化妆品市场仍将维持稳定的增长，主要由以下三个因素推动。 
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首先，国内化妆品的主要使用人群——15-64 岁人群的人口以每年 0.5-0.6%的速度稳步增长，源源不断带来新的化妆品需

求。 

图表 18：1949-2011 年全国总人口 图表 19：2006-2011 年 15-64 岁人口及其增长率 

 

 

资料来源：Wind、信达证券研发中心 资料来源：Wind、信达证券研发中心 

2010 年，15-64 岁人群的人口达到 10 亿，占总人口的 74.4%，过去 5 年的平均复合增长率约为 1%。假设未来十年内，全国

总人口每年新增 650-800 万，15-64 岁人群的占比不变。预计未来十年内，国内化妆品的主要使用人群的人口将以每年

0.5-0.6%的速度增长，不断带来新增的需求。 
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其次，城镇居民的人均可支配收入以每年约 12%的速度增长，释放消费能力。因此，过去六年中国化妆品市场以每年 12%的

速度增长，高于GDP的平均增长率。未来，随着工作人口的增加，城镇居民人均可支配收入的提高，以及人均化妆品消费的

提升，中国的化妆品市场还将继续快速而稳定的扩张。 

图表 20：2002-2020 年城镇居民人均可支配收入 

 
资料来源：Wind、信达证券研发中心 

 

再次，中国的人均年化妆品消费不过 100 元，与世界的人均 35-70 美元，以及美国的 70-80 美元还有很大距离。这预示着随

着中国人消费水平的提升，护肤观念的增强，人均化妆品消费存在巨大提升空间。过去十年间，我国化妆品市场增长较快，

由 2001 年的 248 亿增长到 2011 年的 1075 亿元的市场规模，年均复合增长率达到 15.8%，是全球增长最快的市场之一。 
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图表 21：2011 年世界主要国家人均化妆品消费额（美元） 

 

资料来源： Euromonitor。注：统计口径包括护肤、防晒、彩妆、香水、男士剃须护理及婴幼儿护理等 

 

图表 22：我国化妆品市场容量（单位：亿元） 图表 23：我国日化市场规模（亿元） 

  
资料来源：相宜本草招股说明书、Euromonitor 资料来源：相宜本草招股说明书、Euromonitor 
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2、护肤品市场是重点战场 

在化妆品子行业中，护肤品子行业市场规模最大，2011 年市场规模达到 707 亿元，而且保持了一个相对不错的增长。 

图表 24：国内护肤品销售额（单位：亿元） 图表 25：2011 我国化妆品市场构成 

  
资料来源： Euromonitor 资料来源： Euromonitor 

目前国内化妆品市场主要被外资企业所占据，尤其在高端化妆品市场尤为明显。但是由于中国化妆品市场容量大，而且消费

者的需求不断变化，本土品牌的企业依然可以通过准确的品牌推广和市场定位，在某些细分领域取得领先地位，例如佰草集

以及相宜本草等一批本土企业，通过中药概念，也取得一定的市场份额。 

其中在国内日化行业中，增长最快的是男士用品子行业，宝洁、欧莱雅、联合利华以及上海家化占据了较大的市场份额，具

体见前面分析。 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           18 

图表 26：2011 我国护肤品主要市场品牌 

 
资料来源： Euromonitor。 

三、上海家化：多品牌的现代化妆品企

业 
上海家化是国内首家化妆品上市企业，是国内日化行业中少有的能与跨国公司开展全方位竞争的本土企业，拥有国际水准的

研发和品牌管理能力。上海家化凭借坚持差异化的经营战略，在完全竞争市场上创造了“六神”、“美加净”、“佰草集”、“清
妃”、“高夫”、“双妹”等诸多中国著名品牌，占据了众多关键细分市场的领导地位。  

上海家化拥有国家级科研中心，吸纳了一百多名跨越不同学科的高端人才，并与国内外尖端科研机构展开战略合作关系，研

发成果和专利申请数量居于国内行业的领先水平，在中草药个人护理领域居于全球领先地位；她拥有国内同行中最大的生产

能力，产品涵盖护肤、彩妆、香氛、家用等各领域；她是中国最早通过国际质量认证 ISO9000:1994 的化妆品企业，更是中

国化妆品行业诸多国家标准的参与制定者之一。 

1、股权结构 

2011 年 11 月 15 日，上海市国有资产监督管理委员会和上海市平浦投资有限公司签署《产权交易合同》，上海平浦投资有限

公司受让上海市国资委持有的上海家化（集团）有限公司 100%股权。上海家化（集团）有限公司直接或间接合计持有上海家

化联合股份有限公司 29.24%的股权，为公司控股股东。上海平浦投资有限公司的实际控制人为中国平安保险（集团）股份有

限公司。 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           19 

截至 2011 年末，公司无其他持股在百分之十以上的法人股东。 

图表 27：公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 

 
平安平安信托 

                                                       99.88% 
 
                                                       100% 
 
 
                                                       100% 
 
 
                                                       100% 
 
 

                                                       29.24% 

资料来源：公司招股说明书、信达证券研发中心 

公司目前总市值约 200 亿，其中 94.34%是流通市值。 

2、品牌金字塔 

上海家化拥有六神、美加净、家安、佰草集、清妃、高夫、珂珂等诸多知名品牌。根据不同的价位，上海家化的众多品牌形

成低、中、高三个品牌梯队。低端品牌的代表是六神和美加净。产品价格在 10~20 元之间，比如：六神花露水、六神沐浴

露、美加净护手霜等；中端品牌的代表是佰草集、高夫和清妃。产品价格在 120~400 元之间，比如：佰草集太极泥面膜、抗

皱精粹眼霜等；高端品牌主要是双妹。产品价格在 220~1000 元之间，比如：玉容霜、粉嫩膏。 

3、平安入主迎接新机遇 

平浦投资本次受让股权，已经使上海家化的实际控制人由上海市国资委变更为中国平安保险（集团）股份有限公司。 

平安入主上海家化，是上海家化和平安相互选择的结果。平安入主之后，凭借其强大的金融实力，将在以下几个方面帮助上

中国平安保险（集团）股份有限公司 

平安信托有限责任公司 

深圳市平安创新资本投资有限公司 

上海平浦投资有限公司 

上海家化（集团）有限公司 

上海家化联合股份有限公司 
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海家化： 

1、作为财务投资者，平安委派一名董事成员进入上海家化集团的董事会，参与其重大思想的决策。但不会扰乱家化的总体

发展思路和管理方法，不会给家化提出资金上的要求。平安承诺，5 年内上海家化的实际控制人不会变化，平安在 5 年内不

会转让家化的控制权。平安将帮助上海家化推进公司机制的市场化建设，扩大公司市值。 

2、平安承诺，为家化集团提供 360 度保险支持、银行信贷、债券融资等全方位金融支持，并针对家化集团日化产业链延

伸、化妆品专卖店、直销品牌、SPA 汉方店、精品酒店、旅游项目开发、高端表业等时尚产业拓展承诺追加人民币 70 亿
元投资；平安愿意分享自身整套 IT 系统搭建的技术与经验，为家化集团科研平台提供成熟可靠的架构以及模块平移，实行

库存管理和供应链优化等方面的 IT 先进管理系统，并辅助其打造出中国最先进的日化科研体系； 

3、渠道：通过云南白药和玉泽的渠道推广上海家化的相关产品。 

4、股权激励刺激业绩增长提速 

2008年，上海家化曾对175位骨干进行股权激励。但因为家化当时由国资委控股，根据规定，国有控股上市公司的股权激励

不得超过薪酬总数的 30%。因此，2008 年的股权激励有很大限制，但仍然为上海家化留下了一批骨干人员。 

2012 年 4 月，上海家化推出新一轮的股权激励，形式为限制性股票，拟授予的股票数量不超过 2540.5 万股，占股本总额

42301.1004 万股的 6.01%。激励方案涉及到的激励对象有 395 人，占员工总数的 37.8%。 

此计划授予激励对象的限制性股票分三期解锁，在 2012 年、2013 年和 2014 年的 3 个会计年度中，分年度进行绩效考核并

解锁，每个会计年度考核一次。在解锁期内满足此计划的解锁条件的，激励对象可以申请股票解除锁定并上市流通。各年度

绩效考核目标非常严格，包括：2012 年、2013 年和 2014 年的加权平均净资产收益率不低于 18%；以 2011 年度净利润为基

准，2012 年度的净利润增长率不低于 25%，2013 年度的净利润增长率不低于 56%，2014 年度的净利润增长率不低于

95%。 

值得注意的是，这次激励方案应确认的总费用约为人民币 16995.95 万元，授予日后 36 个月内限制性股票成本摊销情况如下

表： 

图表 28：股权激励成本 
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摊销期 股权激励所产生的费用

第一个12个月 11047.36万元

第二个12个月 4248.99万元

第三个12个月 1699.59万元  

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

5、公司分析：高端产品占比增加带动毛利提升 

在六神、美加净等低端品牌以每年 15-20%的速度平稳增长时，公司将更多的注意力放在佰草集、家安等毛利率较高的产品

上，并开始精心培育“双妹”这个高端品牌。据统计，六神、美加净的毛利在 50-55%，而佰草集和家安的毛利率可以达到

79%。 

公司收入保持稳定增长，2012 年上半年实现收入 23.39 亿元，同比增长 21.7%，近年连续保持两位数以上的增速。 

图表 29：上海家化营业收入和成本 图表 30：上海家化净利润 

  
资料来源： 信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 
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公司的毛利也保持较高的水平，最近几年毛利率稳定在 55%左右。 

图表 31：公司毛利率变化 图表 32：公司销售费用、管理费用及财务费用合计 

  
资料来源： 信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

公司销售费用、管理费用以及财务费用三费水平比较稳定，并在 2012 年上半年呈现下降的趋势。 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           23 

虽然公司可能在销售统计上方式有区别，但我们通过公司的分地域收入的情况也可以看出，海派文化对公司的影响比较深

远，公司的主要收入来自华东市场（假设所有抵扣发生在华东市场），公司超过 75%的收入来自华东市场，说明一方面公司

在其他地区市场的业务有较大的发展空间，但是也从另外一方面来说，公司品牌在其他地区认可度还不够，未来推广障碍也

比较大。 

图表 33：主营业务分地区情况（百万元） 

 
资料来源：公司公告、信达证券研发中心 
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我们也对公司的产品、毛利以及盈利水平进行分析，来判断公司未来品牌发展的重点。假设每种产品的平均成本基本在同一

水平，通过对单位价格（克单价）的分析，来观察商品定价与议价能力的关系。我们分析了美加净及佰草集两个品牌。 

通过分析，我们可以看到佰草集克单价与产品售价之间存在明显的相关关系，R2 为 0.73，而美加净的 R2 为 0.35，说明佰

草集产品的议价能力较强。 

图表 34：佰草集克单价与售价 图表 35：美加净单克单价与售价 
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资料来源： 信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

售价越高的产品克单价越高，意味着产品结构走向高端的毛利率呈现明显的上升趋势，而且这种上升将随着产品结构的升级

自我加强。 
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四、盈利预测与估值 
从公司目前的发展以及未来战略规划和布局来看，公司未来的重点在于六神、美加净、佰草集、高夫以及花王的代理，同时

投资业务，特别是天江的发展对公司的业绩贡献也至关重要。 

1、盈利假设 

我们的盈利预测主要基于以下假设： 

1、六神在 2012 年、2013 年、2014 年的收入增速分别为 12%、10%、10%； 

2、美加净在 2012 年、2013 年、2014 年的收入增速分别为 11%、8%、8%； 

3、佰草集在 2012 年、2013 年、2014 年的收入增速分别为 26%、25%、23%； 

4、高夫在 2012 年、2013 年、2014 年的收入增速分别为 41%、33%、31%； 

5、花王代理 2012 年、2013 年、2014 年的收入分别为 2 亿元、2.5 亿元、3 亿元； 

6、天江药业投资收益稳定增长。 
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图表 36：公司各主要品牌收入预测（百万元） 

2011 2012E 2013E 2014E
收入 1395 1562 1718 1890

六神 占比 39.0% 35.2% 33.5% 31.9%
增长率 12.0% 10.0% 10.0%
收入 350 389 420 453

美加净 占比 9.8% 8.7% 8.2% 7.7%
增长率 11.0% 8.0% 8.0%
收入 1111 1400 1750 2152

佰草集 占比 31.1% 31.5% 34.1% 36.4%
增长率 26.0% 25.0% 23.0%
收入 170 240 319 418

高夫 占比 4.8% 5.4% 6.2% 7.1%
增长率 41.0% 33.0% 31.0%
收入 60 65 65 65

清妃 占比 1.7% 1.5% 1.3% 1.1%
增长率 8.3% 0.0% 0.0%
收入 72 85 95 120

家安 占比 2.0% 1.9% 1.8% 2.0%
增长率 18.1% 11.8% 26.3%
收入 200 250 300

花王 占比 4.5% 4.9% 5.1%
增长率

其他收入 418 500 520 520
总收入 总计 3576 4440 5137 5918

增长率 24.2% 15.7% 15.2%  

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           27 

2、公司估值 

按照 DCF 估值方法给出的绝对估值为 66.00 元/股。 

图表 37：DCF 估值 

估值假设
  公司股价（最近） 47.30
  行业平均资产Beta 1.10
  股票Beta 0.70
  无风险利率 3.25%
市场收益率 10.70%
风险收益率 5.22%
  永续增长率(TV) 2.00%
  股权资本成本 8.47%   

研究期经营价值 9,626,839,247.31 34.48%

TV 18,289,867,780.93 65.52%

其他 0.00 0.00%

合计 27,916,707,028.24 100.00%

每股价值 元 66.00

预期涨幅 39.5%  

每股价值 66.00 6.00% 7.00% 8.47% 9.00% 10.00%
0.00% 83.78 69.63 55.09 51.06 44.68
1.00% 95.96 77.63 59.79 55.01 47.59
2.00% 114.24 88.83 65.94 60.09 51.23
3.00% 144.70 105.63 74.33 66.86 55.91
4.00% 205.63 133.62 86.48 76.34 62.14

  股权资本成本

  永续增长
率

(TV)

 
  无风险利率

  股权资本成本 8.47% 3.00% 3.25% 4.00%
市场收益率 8.00% 6.50% 6.58% 6.80%

10.70% 8.39% 8.47% 8.69%
12.00% 9.30% 9.38% 9.60%  

资料来源：信达证券研发中心 

公司作为优秀的日用品龙头企业，行业处于化妆品快速发展时期，同时平安集团在资金、销售渠道、并购等方面将会给予公

司一定支持。 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           28 

图表 38：公司历史 PE 图表 39：公司历史 PB 

  
资料来源： wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

我们预计公司 2012~2014 年销售收入分别达到 44.41 亿元、51.38 亿元和 59.20 亿元，净利润分别为 5.66 亿元、7.46 亿元

和 11.12 亿元，2012 年、2013、2014 年摊薄的 EPS 分别达到 1.34 元、1.76 元和 2.63 元，对应 2012 年 8 月 16 日收盘价

（47.30 元/股）的动态 PE 分别为 35 倍、27 倍和 18 倍，首次给予“买入”评级。 

 

3、风险提示： 

宏观经济的持续恶化导致消费行业的持续低迷，影响公司各品牌销售收入的增长。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,434.68 1,767.45 2,179.87 2,777.01 3,732.45  营业收入 3,093.96 3,576.61 4,441.23 5,137.73 5,919.58 
  现金 768.36 871.58 1,192.50 1,667.33 2,533.94  营业成本 1,398.72 1,519.29 1,796.97 1,969.15 1,977.24 
  应收账款 37.80 73.22 72.59 83.98 96.76  营业税金及附加 24.90 37.31 46.63 53.95 62.16 
  其它应收款 263.90 371.39 420.00 485.86 559.80  营业费用 1,076.04 1,283.19 1,421.19 1,644.07 2,012.66 
  预付账款 21.67 28.03 30.50 33.42 33.56  管理费用 301.43 393.32 598.54 707.64 708.15 
  存货 317.52 398.64 439.71 481.84 483.82  财务费用 -5.14 -11.12 -4.03 -6.23 -9.62 
  其他 25.43 24.58 24.58 24.58 24.58  资产减值损失 94.77 7.64 36.60 40.95 43.50 
非流动资产 687.66 779.34 875.28 967.11 988.29  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 292.01 358.47 358.47 358.47 358.47  投资净收益 88.83 88.74 109.61 137.03 171.30 
  固定资产 257.76 234.53 235.76 262.62 270.26  营业利润 292.06 435.72 654.95 865.23 1,296.80 
  无形资产 31.45 94.23 154.85 213.42 219.74  营业外收入 10.75 18.70 13.33 14.26 15.43 
  其他 106.43 92.11 126.20 132.59 139.82  营业外支出 0.49 2.16 1.47 1.37 1.67 
资产总计 2,122.34 2,546.78 3,055.15 3,744.12 4,720.74  利润总额 302.32 452.26 666.80 878.12 1,310.56 
流动负债 600.09 762.63 831.12 900.59 932.44  所得税 52.64 87.25 100.02 131.72 196.58 
  短期借款 14.00 10.00 10.00 10.00 10.00  净利润 249.68 365.00 566.78 746.40 1,113.97 
  应付账款 301.88 359.22 406.35 445.29 447.12  少数股东损益 -25.95 3.75 0.57 0.75 1.11 
  其他 284.21 393.41 414.77 445.30 475.32  归属母公司净利润 275.63 361.25 566.22 745.65 1,112.86 
非流动负债 4.33 2.43 2.43 2.43 2.43  EBITDA 391.13 572.48 795.73 1,019.28 1,461.92 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.74  0.85  1.34  1.76  2.63  
  其他 4.33 2.43 2.43 2.43 2.43        
负债合计 604.42 765.06 833.55 903.02 934.87  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 21.22 22.97 23.53 24.28 25.39  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 1,496.70 1,758.76 2,198.07 2,816.82 3,760.47  经营活动现金流 328.64 347.10 557.94 691.56 1,031.12 
负债和股东权益 2122.34  2546.78  3055.15  3744.12  4720.74     净利润 249.68 365.00 566.78 746.40 1,113.97 
         折旧摊销 88.12 119.44 128.33 140.56 150.76 
         财务费用 0.69 0.78 0.60 0.60 0.60 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -88.83 -88.83 -88.74 -109.61 -137.03 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -12.85 -70.04 -59.61 -93.79 -100.48 
营业收入 3,093.96 3,576.61 4,441.23 5,137.73 5,919.58    其它 91.83 20.66 31.44 34.81 37.56 
  同比 14.71% 15.60% 24.17% 15.68% 15.22%  投资活动现金流 -144.31 -130.78 -109.52 -89.23 5.30 
归属母公司净利润 275.63 361.25 566.22 745.65 1,112.86    资本支出 -94.12 -89.95 -219.12 -226.25 -166.00 
  同比 18.15% 31.06% 56.74% 31.69% 49.25%    长期投资 14.80 59.17 109.61 137.03 171.30 
毛利率 54.79% 57.52% 59.54% 61.67% 66.60%    其他 -64.99 -100.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 19.57% 22.19% 28.62% 29.74% 33.84%  筹资活动现金流 -116.42 -112.80 -127.50 -127.50 -169.80 
每股收益(元)  0.65   0.85   1.34   1.76   2.63     短期借款 2.50 3.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  73   56   35   27   18     长期借款 2.00 -4.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  13.41   11.41   9.10   7.10   5.32     其他 119.91 111.72 127.50 127.50 169.80 
EV/EBITDA 51.37  35.09  25.16  19.64  13.69   现金净增加额 67.75  103.22  320.92  474.83  866.61  
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化工行业重点覆盖公司 
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