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事件： 

近日我们拜访了上海家化，与公司高管交流了公司的经营情况，探讨了日用化工行业未来的发展前景。 

调研内容： 

基本经营情况 

1、3 季度公司各品牌产品销售情况？ 

公司第 3 季度收入比上年同期增长 26.8%(含花王业务) ,19.2%(不含花王业务);1-6 月收入同比增速为 22%

（含花王业务），18%（不含花王业务），可见 3 季度公司销售增速好于上半年。 

各品牌销售收入情况：六神：前 3 季度同比增长 13.1%。基数大，增速有所放缓。美加净：前 3 季度同比

增长 15.4%，美加净增速较慢，因 9 月以来部分产品换包装，部分经销商处于清理库存状态，减小了采购力

度。佰草集：前 3 季度同比增长 28.9%,中报时同比增速 26%。公司目标是全年同比增长 30%。高夫：前 3

季度同比增长 79%，目前在国内有超过 2000 个销售终端。公司撤销部分清妃品牌的专柜，转而推广高夫。

销售渠道的扩张带动了高夫的销售。同时也得益于男士护肤品市场增长较快。2011 年高夫品牌收入 1.7 亿，

预计 2012 年达到 2.7-2.8 亿元。现在整个销售规模还没起来，还处于野蛮生长阶段，等销售规模增长到 5

亿以上公司会再做规划。花王业务：前 3 季度收入为 2.39 亿; 9 月单月 3200 万元,与 8 月持平。 

图 1：公司收入持续增长，综合毛利率稳定在 55%左右 图 2：2012年公司净利润大幅增长 

  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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2、为什么公司 3 季报显示产品毛利率下降？ 

财报显示的是表观毛利率，包括花王业务（公司仅负责销售），以及原料买卖业务（毛利率几乎为零），上

述两块业务会影响毛利率波动。3 季度公司日化产品毛利率同比上升 2 个百分点，毛利率仍处于较好水平。 

图 3：公司各品牌产品毛利率分布情况 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3、公司六神、美加净品牌的运作情况？ 

六神、美加净 2 个品牌是同一个运作团队。团队将更多精力花在六神上面，忽略了美加净。因为六神已经具

备较强知名度，推广起来比较方便。另外，美加净产品正在更换包装，导致短期内销售低迷。公司已经决定

六神、美加净两个品牌分开考核，激励团队扩大美加净产品的推广。 

六神品牌中，1-3 季度花露水收入同比增长 8%，沐浴露收入同比增长 21%。六神沐浴露此前主要是“清凉”

一个卖点，现在公司将突出“除菌”卖点，新的卖点将保证六神品牌销量持续增长。预计六神品牌收入每年

增速 10%-15%。美加净仍然主打护手霜产品。美加净牙膏等资产的整合依然无法预期。 

4、佰草集品牌的运作情况？ 

佰草集 1-9 月增加了 150 家专卖店。佰草集 60%左右走百货公司渠道。专卖店渠道、百货公司渠道单店销售

收入增长较慢。因此佰草集销售额的增加主要来自于渠道的扩张。 

佰草集已经推出男士护肤系列，未来佰草集还要做一个“副牌”，目前正在策划，预计 2013 年会推出。公

司希望通过渠道扩张、产品线丰富、品牌推广三管齐下，做大佰草集的销售规模。 

5、公司 SPA 业务的经营情况？ 
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SPA 店一共 13 家。SPA 业务目前还是亏损，主要还是市场较小，客户不足，管理难度大。SPA 业务属于服

务业，与制造业经营方式差别较大，公司仍将继续探索。短期内 SPA 业务贡献利润的可能性不大。 

6、公司其他品牌产品的经营情况？公司为什么要坚持多品牌战略？ 

清妃品牌将逐步淡出，因为市场反应不好。可采面膜将来可能不做，因销售情况不好。双妹仍处于亏损阶段。

药妆是公司与瑞金医院合作项目，仍处于探索阶段，销售只有几百万。 

公司将坚持多品牌的战略，部分品牌目前销售规模小、出现亏损是正常现象。公司将淘汰部分定位不清晰，

发展前景不乐观的品牌（例如清妃、可采），同时会坚持发展、培育市场前景良好、未来可能盈利的品牌（例

如双妹、药妆等）。 

十几年前公司刚开始推广佰草集品牌时也出现亏损，但随着品牌知名度的提升，市场需求的增加，当年亏损

的佰草集如今成为公司主要的利润来源。市场需求在不断变化，公司需要进入各个细分领域，提前布局，这

样当市场进入高速发展期时，公司才能够从容因对，掌握住发展的机遇。因此短期的亏损不会动摇公司发展

其他品牌的信心。 

图 4：公司各品牌产品收入占比 

 

资料来源：东兴证券研究所 

7、公司对 4 季度收入的展望？ 

今年 4 季度业务波动不会很大，按照历史经验 4 季度的销售收入一般是 3 季度的 75%-80%。 
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渠道建设和销售 

8、公司电商渠道销售情况？ 

公司电商渠道是传统渠道的一个补充，增长较快，1-3 季度电商渠道销售收入同比增长 160%，销售规模在

1.5-2 亿之间。基数依然较低。公司把电商当作信息反馈渠道，可以帮助公司及时了解消费者的需求。电商

渠道存在的问题是：物流费用高，主要是单价配送成本高。 

9、日化行业销售费用较高，公司如何控制销售费用？ 

目前公司销售费用率在 30%-35%之间。由于销售过程中一般是先支出费用，再获得销售收入，因此要将销

售费用率控制在一个固定的比例难度很大。公司会根据预估收入，谨慎支出销售费用，争取将销售费率控制

在合理水平。 

日用化工行业规模效应明显。产品销售规模扩大，生产费用、销售费用将被摊薄，则盈利能力将大幅提升。

因此公司将努力扩大单品牌的销售规模，从而提升盈利能力。 

行业普遍规律是：高端产品销售费用率高。公司近年来销售费用率从 25%逐步提升到 35%，其中一个原因

是公司中高端产品的收入占比提升。虽然销售费用率提高，但公司盈利增速快于收入增速，表明公司处于一

个良性循环中（销售收入增加广告支出增加销售收入增加）。 

 

对外投资项目经营情况 

10、公司与“花王”的合作情况？ 

家化与花王于2011年11月达成销售合作协议，利用家化的经销商渠道推广花王的个人护理用品和家庭用品。

花王产品线比家化丰富，产品定位也与家化有差异（比如花王的婴儿纸尿裤产品具有较高的知名度），因此

双方合作是互利的。2013 年花王在国内的工厂将建成投产，销售规模将扩大，有利于公司收入和利润的增长。 

11、公司投资丝夫兰（中国）的情况？ 

公司参股丝夫兰（中国）19%。丝夫兰在中国有门店 114 家，2011 年销售收入增速 34%，门店营业利润 2.5

亿，但净利润为亏损 3000 万元。门店保持盈利、净利润为负的主要原因是外商的人力成本高，侵蚀了利润。

公司将继续持有丝夫兰股权，也不排除未来以合适价格转让上述股权的可能性。 

12、公司研发团队规模多大？每年新产品的研发情况？ 

公司研发团队约 180 人。每年公司大约会推出 100 个新配方的产品，同时部分产品会更换包装。每年的销售

收入中新品约占 30%，因此日化行业是一个变化较快的行业，公司每年必须推新产品，以确保市场份额。 
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结论： 

1、2011年末公司完成股权转让，上海家化实际控制人变更为“平安集团”，公司由国有控股企业变为混合所

有制企业，公司运营机制将更加灵活，我们认为市场化的机制将有利于公司在激烈的竞争中保持优势。 

2、2012年以来公司呈现收入、利润双增长的良好局面。1-3季度实现营业收入35.4亿元，净利润4.78亿元，

分别同比增长23.4%和70.7%。其中六神、佰草集依然是公司最大的利润来源，贡献了约70%的收入和50%左

右的营业利润。公司将贯彻多品牌战略，同时根据市场情况调整各品牌的销售策略，高夫等收入增长较快的

品牌将大力推广，而清妃、可采能竞争力不强的品牌将逐步退出市场。 

3、公司正处于发展关键阶段，今年销售收入将突破40亿元，并且随着公司渠道完善和收入增长，公司品牌推

广力度不断加大。看好未来几年公司收入将持续增长，2014年有望突破60亿元，巩固内资日化行业的领先地

位，逐渐具备挑战外资巨头的能力。 

4、预计公司2012-2014年EPS分别为1.31元，1.42元和1.67元，对应PE分别为36.9倍，34.0倍和、28.9倍，

维持“推荐”评级。 

 

 

                        表 1： 公司盈利预测 

 2011A  2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3,577 4,480 5,188 6,273 

(+/-)% 15.6% 25.3% 15.8% 20.9% 

经营利润（EBIT，百万元）  425 742 791 880 

(+/-)% 48.0% 74.8% 6.6% 11.3% 

净利润（百万元） 365  608  641  756  

(+/-)% 46.2% 66.6% 5.4% 17.9% 

每股净收益（元） 0.85  1.31  1.42  1.67  

                              资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p8

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6

