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上海家化 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 49  7  18  46  
相对新华富时 A50 指数 52  10  23  61  

发行股数 (百万) 448 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 21,235 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 57 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
 上海家化集团 28.38 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 30 日收市价为标准 
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上海家化 
三季度进一步验证加速发展趋势 
上海家化股权改制和激励方案实施后，激励作用显现，呈现加速发展状态，
2012 年前三季净利实现 71%的高速增长，我们预计近三年其净利年均复
合增长率可达到 41%以上（考虑了股权激励成本），并且特有的内生性增
长不断积累的现金流将为其外延式增长奠定坚实基础，并进一步提升了其
估值。我们维持其买入评级，目标价格下调至 56.96 元。 

支撑评级的要点 
 2012 年前三季上海家化实现销售收入 35.4 亿元，同比增长 23.5%，归

属母公司所有者的净利润为 4.8 亿元，同比增长 70.7%，基本符合我
们预期。其中第三季度单季实现销售收入 12 亿元，净利 1.18 亿元，
同比分别增长 27%和 62%，基本延续了上半年以来良好的增长态势。 

 通过观察公司的资产负债表和现金流状况，我们可以看出公司的盈
利增长十分健康，后劲十足。报告期内其应收账款和存货同比增速
均低于收入增速，使得其经营性现金净流入达到 7.8 亿元，仍高于净
利 4.8 亿元。公司账面货币资金达到 16.9 亿，不仅增加了利息收入而
且为后续收购其他品牌，进行外延式发展提供了坚实基础。 

 总体看，前三季度的高速增长已经为全年的发展奠定坚实基础，即
使考虑今年将增加 6,430 万元股权激励的管理成本，受益于化妆品主
业的快速发展和天江药业等投资收益贡献，我们预计 2012 年公司净
利增速将达到 59%至 6.11 亿元。 

 展望 2013 年，我们并不认为在经历了 2012 年的高增长后，上海家化
业绩增速将会大幅降低，得益于其主要品牌健康发展，以及销售费
率的相对 2011 年前有所下降的趋势不变（代理花王业务收入的持续
提升），我们预计公司 2013 年净利增速仍有望维持在 30%左右。 

评级面临的主要风险 
 期间费用有效控制能否持续的风险和后续收购其他品牌整合是否顺利

的风险。 

估值 
 考虑其净利的高速发展以及可能的外延式增长，我们维持上海家化

买入评级。按照 2013 年每股收益 1.78 元，给予其 32 倍预期市盈率，
目标价由 59.70 元小幅下调至 56.96 元。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 3,094 3,577 4,756 5,908 7,226 
  变动 (%) 15 16 33 24 22 
净利润 (人民币 百万) 276 362 611 796 1,020 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.652 0.856 1.364 1.777 2.277 
   变动 (%) (9.1) 31.4 59.2 30.3 28.1 
市场共识预测每股收益(人民币)                       1.228 1.534 2.062 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.238 1.514       
   调整幅度 (%) - - 10.1 17.4  
全面摊薄市盈率(倍) 76.8 58.5 36.7 28.2 22.0 
每股现金流量 (人民币) 0.48 0.61 0.91 1.37 1.78 
价格/每股现金流量 (倍) 104.5 82.2 54.9 36.4 28.1 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 52.8 45.3 30.8 22.6 17.0 
每股股息 (人民币) 0.380 0.400 0.420 0.450 0.450 
股息率 (%) 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

作为本土日化的龙头企业，在完全市场化的机制引导下，享有历史品牌沉淀
的溢价，通过管理层不断推出新产品和加强渠道建设，我们预计上海家化未
来增长更加可以期待，即使包含股权激励成本在内，2011-2014 年均净利复合
增长率有望达到 41%以上。并且公司特有的内生性增长不断积累的现金流为其
外延式增长奠定了坚实基础，并进一步提升了其估值。考虑其净利的高速发
展以及可能的外延式增长，我们维持上海家化买入评级。按照 2013 年每股收
益 1.78 元，给予其 32 倍预期市盈率，目标价由 59.70 元小幅下调至 56.96 元。 

 

2012 年前三季公司净利同比增长高达 71%  

2012 年前三季上海家化实现销售收入 35.4 亿元，同比增长 23.5%，归属母公司
所有者的净利润为 4.8 亿元，同比增长 70.7%，基本符合我们预期。其中第三
季度单季实现销售收入 12 亿元，净利 1.18 亿元，同比分别增长 27%和 62%，
基本延续了上半年以来良好的增长态势。 

公司业绩的大幅增长除了受益于天江药业等 1.39 亿投资收益外，主要得益于
主营化妆品业务的快速增长，报告期内化妆品销售收入同比增长 26.8%，高于
去年同期 8 个百分点。从毛利率看，公司今年以来的业务毛利率变化不大，这
主要是由于其代理日本花王系列产品，低毛利的代理业务抵消了自有业务毛
利上升趋势（我们预计其自有业务毛利率同比提升了 1.5-2 个百分点），但同
样由于代理业务销售费用较少，另外加之一些产品销售政策改变，使得公司
前三季总体销售费率同比下降 4 个百分点至 31.6%。尽管报告期内公司管理费
用包含了 3,700 万左右的股权激励成本，使得其管理费用同比增加了 36%，但
公司销售费率的下降，加之其日益积累的现金贡献的利息收益，将其净利率
同比提升了 3.7 个百分点至 13.5%，拉动其净利增幅远远高于收入增幅。特别
是第三季度，如果还原回去股权激励成本，公司净利实际同比增长在 90%以上。 

图表 1.公司 2012 年三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 
第三季 

2012 
第三季 

同比变动
(%) 

2011 
前三季 

2012 
前三季 

同比变动
(%) 

营业额 945 1,202 27 2,867 3,541 24 
销售税金 (9) (11) 19 (29) (32) 12 
净销售额 936 1,191 27 2,838 3,509 24 
销售成本 (408) (533) 31 (1,295) (1,601) 24 
毛利润 528 658 25 1,543 1,908 24 
销售费用 (379) (415) 9 (1,028) (1,120) 9 
管理费用 (85) (139) 64 (240) (327) 36 
经营利润 64 104 64 274 461 68 
投资收益 27 31 13 71 139 96 
财务费用 2 6 166 7 13 71 
资产减值 (17) 3  (10) (7) 
其它 5 1 (73) 8 7 (9) 
税前利润 81 144 78 350 613 75 
所得税 (7) (25) 263 (69) (132) 90 
少数股东权益 (2) (2) 3 (0) (3) 633 
净利润 73 118 62 280 478 71 
主要比率 (%)       
毛利率 55.8 54.7  53.8 53.9 
经营利润率 6.7 8.7  9.6 13.0  
净利率 7.7 9.8  9.8 13.5 

资料来源：公司数据 
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通过观察公司的资产负债表和现金流状况，我们可以看出公司的盈利增长十
分健康，后劲十足。报告期内其经营性现金净流入达到 7.8 亿元，仍高于净利
4.8 亿元。在其 36.8 亿的总资产里，货币资金达到 16.9 亿，不仅提升了其利息
收入 71%至 1,300 万，而且为后续收购其他品牌，进行外延式发展提供了坚实
的财务基础。公司内生性增长不断增加的现金流进一步提升了其估值。 

 

2012 年公司净利有望同比增长 60% 

分子品牌看，公司化妆品各主打品牌在第三季度仍保持较好增长，其中： 

1) 六神前三季收入增幅达到 13%。根据行业信息显示，由于艾叶系列、沐
浴露新品种贡献，2012 前三季六神系列收入增速达到 13%，远高于前几
年 10%左右的增速，这对于报表收入在 15 亿左右的单个品牌来讲，实属
不易。展望 4 季度，因为历来是六神需求淡季，全年看六神品牌保持 13%

的增速基本已成定局。 

2) 代理花王业务进展顺利。目前公司和花王合作的产品主要集中在尿片、
卫生巾、洗面奶、洗衣液等，3 季度公司的代理产品并未受到“钓鱼岛事
件”影响而销量下降，我们预计今年公司代销花王产品将超过 3 亿。公
司认为花王产品在中国未来 5 年有超过 10 倍的增长，我们认为这很可能
形成未来新的增长点。 

3) 佰草集保持 30%增长仍然可期。2012 年前三季佰草集收入增速 28%，其
中 9 月单月增速超过 40%，由于每年新开店在下半年比例偏高，今年新增
150 个左右网点加之单产提升，全年实现 30%增长仍然可期。 

4) 高夫全年有望实现 70%以上增长。今年前三季高夫品牌增速高达 78%，
除了受益于整个子行业 20%以上的较快发展外，公司加快新品推出和二、
三线城市渠道下沉双向推进，全年仍有望保持 70%以上增长。 

5) 美加净全年有望达到 20%增速。前三季美加净销售收入增速约在 15%，这
个品牌推进有些低于我们预期，主要是公司在今年整个品牌更换了包装，
使得其在渠道销售的节奏上有些调整，预计随着包装更换完毕，以及在 4

季度使用旺季的来临，全年该品牌收入增速仍有望达到 20%左右。 

总体看，前三季度的良好增长态势已经为全年的发展奠定坚实基础，即使考
虑今年将增加 6,430 万元股权激励的管理成本，受益于化妆品主业的快速发展
和天江药业等投资收益贡献，我们预计 2012 年公司净利增速将达到 59%至 6.11

亿元。 

 

2013 年增长仍可期待 

展望 2013 年，我们并不认为在经历了 2012 年的高增长后，上海家化业绩增速
将会大幅降低，得益于其主要品牌健康发展，以及销售费率的相对 2011 年前
有所下降的趋势不变（代理花王业务收入的持续提升），我们预计公司 2013

年净利增速仍有望维持在 30%左右。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 3,094 3,577 4,756 5,908 7,226 
销售成本 (1,424) (1,556) (2,116) (2,508) (2,961) 
经营费用 (1,283) (1,572) (1,949) (2,479) (3,088) 
息税折旧前利润 387 449 691 921 1,177 
折旧及摊销 (94) (104) (119) (130) (142) 
经营利润 (息税前利润) 293 345 571 791 1,035 
净利息收入/(费用) 5 11 20 30 35 
其他收益/(损失) 4 98 169 170 200 
税前利润 302 454 760 991 1,270 
所得税 (53) (87) (144) (188) (241) 
少数股东权益 26 (4) (5) (7) (9) 
净利润 276 362 611 796 1,020 
每股收益(人民币) 0.652 0.856 1.364 1.777 2.277 
每股股息(人民币) 0.380 0.400 0.420 0.450 0.450 
收入增长(%) 15 16 33 24 22 
息税前利润增长(%) (10) 18 66 38 31 
息税折旧前利润增长(%) (7) 16 54 33 28 
每股收益增长(%) (9) 31 59 30 28 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 768 872 1,195 1,703 2,415 
应收帐款 302 411 546 678 830 
库存 318 400 545 645 761 
其他流动资产 47 35 40 56 35 
流动资产总计 1,435 1,717 2,326 3,082 4,040 
固定资产 289 390 421 443 456 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 398 390 337 342 350 
长期资产总计 688 780 758 785 806 
总资产 2,122 2,498 3,083 3,867 4,846 
应付帐款 302 380 518 613 723 
短期债务 14 10 10 10 10 
其他流动负债 284 263 341 511 663 
流动负债总计 600 654 869 1,134 1,396 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 5 5 5 5 5 
股本 423 423 448 448 448 
储备 1,074 1,388 1,724 2,239 2,955 
股东权益 1,497 1,811 2,172 2,687 3,403 
少数股东权益 21 28 37 41 41 
总负债及权益 2,122 2,498 3,083 3,867 4,846 
每股帐面价值(人民币) 3.54 4.28 4.85 6.00 7.60 
每股有形资产(人民币) 3.54 4.28 4.85 6.00 7.60 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.78) (2.04) (2.65) (3.78) (5.37) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 302 454 760 991 1,270 
折旧与摊销 94 104 119 130 142 
净利息费用 (5) (11) (20) (30) (35) 
运营资本变动 (48) (113) (142) (137) (157) 
税金 (53) (87) (144) (188) (241) 
其他经营现金流 (89) (89) (164) (150) (180) 
经营活动产生的现金流 203 258 409 616 799 
购买固定资产净值 (90) (95) (100) (100) (100) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 94 99 184 180 215 
投资活动产生的现金流 4 4 84 80 115 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 2 (4) 0 0 0 
支付股息 (114) (161) (169) (188) (202) 
其他融资现金流 (27) 6 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (139) (158) (169) (188) (202) 
现金变动 68 103 323 508 712 
期初现金 701 768 872 1,195 1,703 
公司自由现金流 207 262 493 696 914 
权益自由现金流 209 258 493 696 914 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 12.5 12.5 14.5 15.6 16.3 
息税前利润率(%) 9.5 9.6 12.0 13.4 14.3 
税前利润率(%) 9.8 12.7 16.0 16.8 17.6 
净利率(%) 8.9 10.1 12.8 13.5 14.1 
流动性      
流动比率(倍)  2.4 2.6 2.7 2.7 2.9 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 1.9 2.0 1.8 2.0 2.2 
估值      
市盈率 (倍) 76.8 58.5 36.7 28.2 22.0 
市净率 (倍) 14.2 11.7 10.3 8.3 6.6 
价格/现金流 (倍) 104.5 82.2 54.9 36.4 28.1 
企业价值/息税折旧前利润
(倍) 

52.8 45.3 30.8 22.6 17.0 

周转率      
存货周转天数 75.1 84.2 36.2 36.7 35.5 
应收帐款周转天数 35.3 36.3 36.7 37.8 38.1 
应付帐款周转天数 35.2 34.8 34.5 34.9 33.7 
回报率      
股息支付率(%) 58.3 46.7 30.8 25.3 19.8 
净资产收益率 (%) 19.6 21.9 30.7 32.8 33.5 
资产收益率 (%) 12.1 12.0 16.6 18.4 19.2 
已运用资本收益率(%) 20.1 20.4 28.1 31.9 33.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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