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上海家化：品牌强化+新产品投放

提供稳定上升动力 

 

事件： 

公司发布 2012 年年度报告，2012 年实现营业收入 45.04 亿元，同比增

长 25.93%；归属于上市公司股东的净利润 6.15 亿元，同比增长 70.14%；

基本每股收益 1.37 元。 

点评： 

 2012年业绩实现高速增长 2012年是公司改制后的第一年，公司业绩取

得了70.1%的大幅增长，其中产品销售收入增长28.89%，主要得益于六神，

美加净，佰草集，高夫等几大品牌销售收入的同比增长和代理产品花王

的销售收入。此外，子公司江阴天江药业为公司贡献了1.02亿元的投资

收益。 

 清晰的品牌战略 品牌是公司的核心竞争力，2012年，公司重点在于做

大做强六神、佰草集、美加净三个超级品牌，坚持渠道扩张并不断推出

新品带动销售增长。同时关停了收益不佳的清妃、可采、露美和珂珂品

牌。报告期内六神增长达到预期，新产品艾叶系列、宝宝系列发展速度

迅速；美加净新品表现良好，并在产品线方面进一步延伸；佰草集门店

扩张与单产提升并举；高夫加大市场推广力度和渠道拓展，实现了高增

长。此外，与花王的双赢合作增强了公司在渠道和终端的影响力。 

 强大的研发实力和营销能力是品牌发展的源动力 公司 2012 年研发支

出占母公司营业收入 3.1%。2012 年公司成功研发了佰草集太极丹、新七

百新玉润精华液等重点创新产品，新产品销售收入占产品销售总收入的

30%以上。在品牌传播上，各品牌顺应新媒体的发展趋势，重视网络、媒

体节目植入等传播手段，节约成本的同时取得了较好的收益。 

 未来高弹性可期  未来公司仍以“打造超级品牌，完善渠道和品牌布局”

为主要任务。佰草集通过百货商店、化妆品专卖店和电子商务三管齐下

实现新一轮快速发展；六神强化品牌伞效应，保持快速增长趋势；美加

净完善品类布局，推陈出新，促进产品、分销和传播之间的协同提升。

同时，公司将继续完善渠道和品牌布局，推进化妆品专营店和电子商务

渠道业务，推出定制品牌和产品线，13 年将推出的儿童品牌和淘品牌等

有望打开新的成长空间。 

 盈利预测 上海家化是国内唯一一家有潜力与国外日化巨头竞争的企

业，看好其品牌发展和核心竞争力。我们预测 2013 年、2014 年对应 EPS

为 1.86 元、2.34 元。一年内目标价格 74.4 元。给予公司“买入”评级。 

 风险提示 宏观经济下滑； 新产品推广不达预期 
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市场数据 2013 年 03 月 14 日 

收盘价 63.82 元  

目标价 74.40 元 

52 周内最高/最低 65.20 元  

总市值(百万元) 28613.73  

流通市值(百万元) 26995.89  

总股本(百万股) 448.35  

A 股(百万股) 448.35  

已流通(百万股) 423.00  

  

一年内股价与大盘走势对比 
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投资评级：买入（首次）  

 

上海家化（600315） 

2013 年 3 月 15 日 
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表1财务和估值数据摘要 

 

资料来源：wind，开源证券研究所                             注：每股收益按最新总股本计算 

 

表2 利润表预测 

资料来源：wind，开源证券研究所 

 

 

 

 

 

单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 3576.61  4504.12  5697.72  7230.40  

    增长率(%) 15.60% 25.93% 26.50% 26.90% 

归属母公司股东净利润 361.25  614.63  834.97  1070.61  

    增长率(%) 31.06% 70.14% 35.85% 28.22% 

每股收益(EPS) 0.81  1.37  1.86 2.34  

销售毛利率 57.52% 55.01% 57.80% 58.00% 

净资产收益率(ROE) 20.54% 22.68% 25.74% 27.10% 

市盈率(P/E) 79.21  46.55  34.27  26.73  

市净率(P/B) 16.27  10.56  8.82  7.24  

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 

        营业收入 3576.61  4504.12  5697.72  7230.40  

  减: 营业成本 1519.29  2026.28  2404.44  3036.77  

        营业税金及附加 37.31  42.71  54.03  68.57  

        营业费用 1283.19  1395.07  1769.14  2212.50  

        管理费用 393.32  502.76  626.75  795.34  

        财务费用 -11.12  -17.33  -26.15  -37.00  

        资产减值损失 7.64  13.23  10.00  10.00  

  加: 投资收益 88.74  167.89  170.00  185.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 435.72  709.28  1029.50  1329.22  

  加: 其他非经营损益 16.54  14.09  15.00  15.00  

        利润总额 452.26  723.37  1044.50  1344.22  

  减: 所得税 87.25  95.43  191.46  250.43  

        净利润 365.00  627.94  853.05  1093.79  

  减: 少数股东损益 3.75  13.31  18.08  23.18  

        归属母公司股东净利润 361.25  614.63  834.97  1070.61  



                                                              

 

开源证券研究所投资评级 

股票投资评级 

买  入（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

增  持（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 5%至 20%之间） 

持  有（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在-10%至 5%之间） 

卖  出（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级 

看  好（预计 6 个月内，行业指数表现超越市场整体表现） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现与整体市场表现基本持平） 

看  淡（预计 6 个月内，行业指数表现弱于整体市场表现） 

 

分析师声明 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。  

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，开源证券有限责任公司不对因使用本报

告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

开源证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反

映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

开源证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。 

本报告旨在发送给开源证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为开源证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为开源证券有限责任

公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

开源证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

 

 

 

开源证券研究所 

地址：西安市高新区锦业路 1 号都市之门 B座 5层 

邮编：710065 

电话：029-88447618 

传真：029-88447618 



                                                              

 

公司简介 

开源证券有限责任公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，由陕西开源证券经纪有限责任公司变更延续的专业证

券公司，主要股东为陕西煤业化工集团有限责任公司、佛山市顺德区美的技术投资有限公司、佛山市顺德区诚顺资产管

理有限责任公司、佛山市顺德区徳鑫创业投资有限公司，注册资本 13 亿元，公司经营范围为：证券经纪、证券投资咨询；

与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券自营；证券资产管理；融资融券业务。 

业务简介： 

 代理买卖证券业务：我公司经中国证监会批准，开展证券代理买卖证券业务，主要包括：证券的代理买卖（沪、深 A 股、

证券投资基金、ETF、LOF、权证、国债现货、国债回购、可转换债券、企业债券等）；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户。公司通过集中交易系统可以为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网和手机等

多种委托渠道，可满足投资者通买通卖的交易需求。公司目前与多家银行开通客户资金第三方存管业务，确保投资者资

金安全流转，随时随地轻松理财。 

 证券投资咨询业务：我公司经中国证监会批准，开展证券投资咨询业务，为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、看法或建议； 

 与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问：我公司经中国证监会批准，开展财务顾问业务，为上市公司收购、重大

资产重组、合并、分立、股份回购、发行股份购买资产等上市公司资产、负债、收入、利润和股权结构产生重大影响的

并购重组活动，提供交易估值、方案设计、出具专业意见等专业服务。 

 证券自营业务：我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务，使用自有资金和依法筹集的资金，以公司名义开设证

券账户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价值证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类

投资。 

 资产管理业务：我公司经中国证监会批准，开展资产管理业务，接受客户委托资产，并负责受理客户委托资产的投资

管理，为客户提供专业的投资管理服务。服务对象为机构投资者以及大额个人投资者，包括各类企业、养老基金、保险

公司、教育机构和基金会等。 

 融资融券业务：融资融券交易和约定购回式证券交易业务运作，为客户提供信用融资服务 

公司下设十六家营业部： 

西大街营业部：西安市西大街 495 号（西门里 200 米路北）                            电话：029-87617788 

长安路营业部：西安市长安南路 447 号（政法学院正对面）                            电话：029-85389098 

纺织城营业部：西安市纺织城三厂什字西南角（纺正街 426 号）                        电话：029-83542958 

榆林航宇路营业部：榆林市航宇路中段长丰大厦三层                                  电话：0912-3258261 

榆林神木营业部：榆林市神木县东兴街融信大厦四层                                  电话：0912-8018710 

商洛名人街营业部：商洛市名人街旅游局大楼一层                                    电话：0914-2981717 

安康石泉营业部：安康石泉县向阳路中段                                            电话：0915-8228999 

铜川正阳路营业部：铜川新区正阳路东段华荣商城一号                                电话：0919-3199313 

渭南朝阳大街证券营业部：渭南市朝阳大街中段                                      电话：0913-8189866 

咸阳兴平证券营业部：兴平市金城路中段金城一号天镜一号                            电话：029-38615030 

咸阳世纪大道证券营业部：咸阳市秦都区世纪大道世纪家园三期 A 座 6 号                电话：029-33660530 

西安锦业三路证券营业部：西安市锦业三路紫薇田园都市 C区 S2-2                      电话：029-81881435 

佛山顺德新宁路证券营业部：广东省佛山市顺德区大良新宁路 1 号信业大厦 8 楼          电话：0757-22363300 

北京开阳路证券营业部：北京市开阳路 1 号瀚海花园大厦 2层 202                       电话：010-83570606 

汉中南郑证券营业部：汉中市南郑县大河坎镇江南西路君临汉江二期                     电话：0916-8623535 

韩城盘河路证券营业部：韩城市新城区盘河路南段京都国际北楼 4 层 B 户                 电话：0913-2252666 


