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财务数据分析及公司品牌的战略重点探讨 
                                 2013 年 03 月 19 日  

                           
事件：公司发布 2012 年年度公告，2012 年营业收入 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%;扣除非经常性的净利润为5.52亿元,同比增长59.64%;
实现基本每股收益 1.41 元/股，全面摊薄每股收益为 1.37 元/股。 

点评： 

 仍然看好公司业绩增长：在六神、美加净等品牌平稳增长时，公司将更多的注意力放在佰草集、
高夫等毛利率较高的产品上，通过稳健的品牌推广策略，调整公司产品结构，驱动公司业绩增长。 

 财务数据分析：我们预期 2013、2014 年净利润增速 22%、49%，未来 3 年复合增长率约为 33%。
增长来自于销售收入的持续扩大（贡献约 14%）、毛利率提升（贡献约 14%）、投资收益增加（贡
献约 5%）。 

 超级品牌佰草集是家化的战略重点：佰草集与主要竞争对手相比，定价较为合理，获得了部分
消费者的认可，作为中档品牌可以通过向上和向下发展子品牌，实现品牌金字塔中贯通上下的超级
品牌，超级品牌有利于集中资源优势抢占市场。 

 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 2013-2015 年销售收入分别达到 52.10 亿元、60.03
亿元和 69.34 亿元，净利润分别为 7.76 亿元、11.63 亿元和 15.17 亿元，EPS 分别为 1.73 元、2.59
元和 3.38 元（此前预计 2013-2014 分别为 1.76 元和 2.63 元），维持“买入”评级。 

公司报告首页财务数据 
 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 3,577 4,504 5,210 6,003 6,934 

增长率 YoY % 15.6% 25.9% 15.7% 15.2% 15.5% 

净利润(百万元) 361 615 776 1,163 1,517 

增长率 YoY% 31.1% 70.1% 26.2% 49.9% 30.4% 

毛利率% 57.5% 55.0% 61.7% 66.6% 67.4% 

净资产收益率 ROE% 22.2% 27.5% 26.7% 33.6% 35.2% 

每股收益 EPS(元) 0.85 1.37 1.73 2.59 3.38 

市场一致预期 EPS(元)   1.85 2.51 3.26 

市盈率 P/E(倍)  77   48   38   25   19  

市净率 P/B(倍) 17.0  13.1  10.1  8.5  6.8  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 3 月 18 日收盘价 
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公司主要数据 

收盘价（元） 65.67

52 周内股价 
波动区间(元) 

31.28-
65.67

最近一月涨跌幅(％) 3.40

总股本(亿股) 4.48

流通 A 股比例(％) 94.35

总市值(亿元) 294.43

资料来源：信达证券研发中心 
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一、仍然看好上海家化  
2012 年，公司实现营业收入 4,504,122,570.41 元，相比去年同期 3,576,607,562.87 元，同比增长 25.93%，其中产品销售收

入增长 28.89%，占比从去年的 88.52%提高到 89.85%；归属于上市公司股东的净利润 6.15 亿元,同比增长 70.14%；扣除非

经常性的净利润为 5.52 亿元，同比增长 59.64%;实现基本每股收益 1.41 元/股，全面摊薄每股收益为 1.37 元/股。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花王所产生的销售收入。 

和我们在 2012 年 8 月份的深度报告《六神美加净为盾，佰草集高夫为矛，花王天江为双翼》预期一致，公司在六神、美加净

等低端品牌以每年 15-20%的速度平稳增长时，将更多的注意力放在佰草集、高夫等毛利率较高的产品上，通过稳健的品牌推

广策略，调整公司产品结构驱动公司业绩增长。后面我们会将公司 2012 年度实际情况与我们此前的预测情况进行一个对比。 

对于公司未来业绩的增长点，我们预期 2013、2014 年净利润增速 22%、49%，未来 3 年复合增长率约为 33%。增长来自于

销售收入的持续扩大（贡献约 14%）、毛利率提升（贡献约 14%）、投资收益增加（贡献约 5%）。 

销售收入的增长与毛利率的提升有本质的联系，即高毛利产品能够负担更高的销售费用，因此增速较高，在总收入中的占比

提高，带动了平均毛利率的上升。 

同时因为公司没有有息负债，现金流充裕，高于同业的资产周转率和较低的投入资本造就了高于全球竞争对手的 ROIC，也使

投资者愿意支付较高的溢价。 

盈利预测、估值及投资评级：我们预计公司 2013-2015 年销售收入分别达到 52.10 亿元、60.03 亿元和 69.34 亿元，净利润

分别为 7.76 亿元、11.63 亿元和 15.17 亿元，EPS 分别为 1.73 元、2.59 元和 3.38 元（此前预计 2013-2014 分别为 1.76 元

和 2.63 元），对应 2013 年 3 月 18 日收盘价（65.67 元）的动态 PE 分别为 38 倍、25 倍和 19 倍。维持“买入”评级。 
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二、财务数据分析 
分析上海家化的资产负债表可以看到，公司资产和股东权益增长健康，现金获取能力和对上下游的话语权增强。 

图表 1：资产负债表 2012 年与 2011 年对比（左侧） 图表 2：资产负债表 2012 年与 2011 年对比（右侧） 

资产负债表 2011A 2012A 12-11 总资产=1

流动资产 1767 2197 24.3% 16.9%
 货币资金 872 1329 52.4% 17.9%
 经营性应收 473 457 -3.4% -0.6%
 存货 399 375 -5.9% -0.9%
非流动资产 779 1450 86.0% 26.3%
 可供出售金融资产 0 492 19.3%
 长期投资 358 508 41.7% 5.9%
  固定资产 235 217 -7.3% -0.7%
  无形资产 94 115 22.4% 0.8%
资产总计 2547 3647 43.2% 43.2%  

资产负债表 2011A 2012A 12-11 总资产=1

流动负债 763 905 18.6% 5.6%
  短期借款 10 0 -100.0% -0.4%
  经营性应付 422 532 26.0% 4.3%
非流动负债 2 11 340.0% 0.3%
  长期借款 0 0 0.0%
负债合计 765 915 19.6% 5.9%
所有者权益合计 1782 2731 53.3% 37.3%
  少数股东权益 23 21 -6.7% -0.1%
  归属母公司股东权益 1759 2710 54.1% 37.4%
负债和股东权益 2547 3647 43.2% 43.2%  

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

资产负债表左侧，货币资金比 2011 年同比大幅上升，长期投资和无形资产增加明显。以 2011 年总资产=1 的结构比例来看，

货币资金和可供出售金融资产合计增加 37.2%，构成了资产增长(+43.2%)的主要部分。 

资产负债表右侧，归属母公司股东权益比 2011 年同比大幅上升。以总资产=1 的结构比例来看，资本公积和未分配利润合计

增加 34.0%，构成了负债和股东权益增长(+43.2%)的主要部分，实现了股东权益的增长。 
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对比公司实际表现和我们 8 月份的预期，可以看到公司对上下游的话语权上升超出了我们的预期。 

图表 3：资产负债表 2012 年与信达证券预测值对比（左侧） 图表 4：资产负债表 2012 年与信达证券预测值对比（右侧） 

资产负债表 2012E 2012A 12A-12E 总资产=1

流动资产 2426 2197 -9.5% -6.9%
 货币资金 1439 1329 -7.7% -3.4%
 经营性应收 523 457 -12.7% -2.0%
 存货 440 375 -14.7% -2.0%
非流动资产 875 1450 65.6% 17.4%
 可供出售金融资产 0 492 14.9%
 长期投资 358 508 41.7% 4.5%
  固定资产 236 217 -7.8% -0.6%
  无形资产 155 115 -25.5% -1.2%
资产总计 3302 3647 10.5% 10.5%   

资产负债表 2012E 2012A 12A-12E 总资产=1

流动负债 831 905 8.9% 2.2%
  短期借款 10 0 -100.0% -0.3%
  经营性应付 462 532 15.1% 2.1%
非流动负债 2 11 340.0% 0.3%
  长期借款 0 0 0.0%
负债合计 834 915 9.8% 2.5%
所有者权益合计 2468 2731 10.7% 8.0%
  少数股东权益 24 21 -8.9% -0.1%
  归属母公司股东权益 2445 2710 10.9% 8.0%
负债和股东权益 3302 3647 10.5% 10.5%  

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

2012 年公司披露的实际表现上，在资产负债表左侧，货币资金增量比信达预期低 7.7%，按照 2012 年预测总资产=1 的结构

比例来看，货币资金增量低于预期的原因是增加了可供出售金融资产，加总则高于我们的预期，高出的部分相当于总资产的

10.5%，约等于实际总资产高出预期的部分，这反映出公司获取现金的能力超出了我们的预测。 

可以从经营性应收项目以及存货中发现，这部分比我们的预测低总资产的 4%，经营性应付则高出约 2%，即公司对上下游的

控制力加强；与预测差异的其余部分则来自于资本公积金，即股权激励相应的部分。 
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分析上海家化的利润表和现金流量表可以看到，公司利润增长主要来自于收入增长、经营能力提高和投资收益增加。 

图表 5：利润表 2012 年与 2011 年对比 图表 6：现金流量表 2012 年与 2011 年对比 

利润表 2011A 2012A 12-11 收入=1

营业收入 3577 4504 25.9% 25.9%
营业成本 1519 2026 33.4% 14.2%
销售费用 1283 1395 8.7% 3.1%
管理费用 393 503 27.8% 3.1%
财务费用 -11 -17 -55.8% -0.2%
投资净收益 89 168 89.2% 2.2%
营业利润 436 709 62.8% 7.6%
利润总额 452 723 59.9% 7.6%
净利润 365 628 72.0% 7.4%
少数股东损益 4 13 254.7% 0.3%
归属母公司净利润 361 615 70.1% 7.1%
EBITDA 414 581 40.3% 4.7%
EBIT 343 537 56.4% 5.4%
EPS（摊薄） 0.85 1.37 61.2% 61.2%  

 

现金流量表 2011A 2012A 12-11 净利润=1

经营活动现金流 347 833 140.0% 133.1%
  净利润 365 628 72.0% 72.0%
  折旧摊销 71 44 -37.9% -7.4%
  财务费用 1 1 -18.5% 0.0%
  投资损失 -89 -168 -89.2% -21.7%
  营运资金变动 -70 171 344.3% 66.1%
投资活动现金流 -131 -614 -369.7% -132.5%
  资本支出 -90 -132 -47.0% -11.6%
  长期投资 59 18 -68.8% -11.2%
  其他 -100 -500 -400.5% -109.7%
筹资活动现金流 -113 238 311.3% 96.2%
  借款 -4 0 100.0% 1.1%
现金净增加额 103 457 342.7% 96.9%  

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

在利润表中，以 2011 年营业收入=1 做结构比较，营业利润、利润总额、净利润的增加额分别相当于营业收入的 7.6%、7.6%、

7.4%，即公司利润的增长主要由主营业务贡献，其中投资净收益为收入的 2.2%，即净利润增长的 70%来自于经常性项目，

公司利润增长较为可靠。 

销售费用和管理费用增量相当于收入的 6.2%，加上成本增长合计 20.6%，低于收入增量的 25.9%，这导致公司 EBIT 同比大

幅上升 56.4%，即公司营业利润增长部分来自于销售收入的增长（约 25%），部分来自于经营能力的提高（约 30%），公司经

营能力上升引人注目；虽然公司财务费用同比下降明显，极为良好的现金状况带来了较大的利息收入，但是对利润的影响并

不大，仅相当于收入的 0.2%，或净利润的 3%。 

在现金流量表中，以 2011 年净利润=1 做结构比较，经营活动现金流与投资活动现金流基本相抵，在经营活动现金流变化中，

净利润与营运资金变动几乎各占一半，投资活动现金流，资本支出很低，主要的变化来自于购买专项理财支出的现金，约占

投资活动现金流的 80%。 
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对比公司实际表现和我们 8 月份的预期，可以看到公司对上下游的话语权上升超出了我们的预期。 

图表 7：利润表 2012 年与信达证券预测值对比 图表 8：现金流量表 2012 年与信达证券预测值对比 

利润表 2012E 2012A 12A-12E 收入=1

营业收入 4441 4504 1.4% 1.4%
营业成本 1797 2026 12.8% 5.2%
销售费用 1421 1395 -1.8% -0.6%
管理费用 599 503 -16.0% -2.2%
财务费用 -4 -17 -329.9% -0.3%
投资净收益 110 168 53.2% 1.3%
营业利润 655 709 8.3% 1.2%
利润总额 667 723 8.5% 1.3%
净利润 567 628 10.8% 1.4%
少数股东损益 1 13 2247.5% 0.3%
归属母公司净利润 566 615 8.6% 1.1%
EBITDA 652 581 -10.9% -1.6%
EBIT 578 537 -7.0% -0.9%
EPS（摊薄） 1.26 1.37 8.5% 8.5%  

 

现金流量表 2012E 2012A 12A-12E 净利润=1

经营活动现金流 558 833 49.3% 48.5%
  净利润 567 628 10.8% 10.8%
  折旧摊销 74 44 -40.7% -5.3%
  财务费用 1 1 5.3% 0.0%
  投资损失 -110 -168 -53.2% -10.3%
  营运资金变动 -60 171 387.0% 40.7%
投资活动现金流 -110 -614 -460.9% -89.1%
  资本支出 -219 -132 39.6% 15.3%
  长期投资 110 18 -83.2% -16.1%
  其他 0 -500 -88.3%
筹资活动现金流 119 238 100.1% 21.0%
  借款 0 0 0.0%
现金净增加额 568 457 -19.5% -19.5%  

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

将 2012 年公司实际表现与我们 8 月份的预期对比，营业收入高于预期 1.4%，净利润则高出 10.8%。 

以 2012 年预测收入=1，做结构分析，可以看到净利润的差值相当于收入的 1.4%，这其中 EBIT 比我们的预期低相当于收入

的 0.9%，投资净收益则高出 1.3%，即财务费用和资产减值下降抵消了 EBIT 低于我们预期的影响，净利润预测与实际的差值

主要来自于投资净收益的估计误差。 

EBIT 低于我们的预期，主要是因为成本超预期明显高于收入超预期的幅度。 

从现金流量表中也可以看到，以预测净利润=1 来做结构分析，净利润超出预期(10.8%)与投资收益超出预期(10.3%)几乎相抵，

经营活动现金流高出预期近 50%主要是营运资金变化超预期的结果，这与资产负债表分析中的结论，即经营性应收应付和存

货反映出公司营运能力较高的同时，对上下游的话语权在增强。 

资本支出比我们估计的略高，仍在合理范围内；投资活动现金流与预测偏离较大是由于支付了购买专项理财产品的现金。 
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三、品牌战略 

超级品牌佰草集是家化的战略重点 

公司公告将以重点打造佰草集、六神和美加净三大超级品牌来领航未来业务发展，鉴于六神、美加净属于成熟稳定的品牌，

我们重点分析一下佰草集，公司计划通过百货商店、化妆品专卖店和电子商务三管齐下实现佰草集新一轮快速发展。 

图表 9：佰草集与其他品牌对比（1） 图表 10：佰草集与其他品牌对比（2） 
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资料来源：信达证券研发中心 资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

佰草集与主要竞争对手相比，定价较为合理，获得了部分消费者的认可，而欧舒丹和契尔氏是最大的威胁。佰草集目前的定

价低于倩碧等竞争对手，未来有推出更高档子品牌的空间；但是兰蔻等品牌如大幅降价，将形成佰草集定价的天花板。 

佰草集作为中档品牌可以通过向上和向下发展子品牌，实现品牌金字塔中贯通上下的超级品牌，超级品牌有利于集中资源优

势抢占市场。 
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图表 11：欧莱雅品牌结构 图表 12：雅诗兰黛及 LV 品牌结构 
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资料来源：信达证券研发中心 资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

双妹目前还没有与国外品牌直接竞争的实力 

双妹虽然已经开始市场推广，但是目前的口碑和形象，还不足以撼动国际品牌；双妹与赫莲娜或雅诗兰黛部分子品牌相比，

定价并不低廉，暂时还缺乏替代的空间。 
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图表 13：双妹与其他品牌对比 

 
资料来源：信达证券研发中心 

四、如何为上海家化估值？ 
公司的估值问题一直是市场最关心的，我们的报告始终只采用了 DCF 估值方法（《六神美加净为盾，佰草集高夫为矛，花王

天江为双翼》2012.8），原因是上海家化缺乏可比公司。 
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图表 14：2012 年 8 月 DCF 估值结果 

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 

可比公司中，只有爱马仕的估值水平与上海家化类似，而且二者在过去两年中始终保持接近的水平，但是在盈利指标中，无

论是毛利率、运营利润率还是净利润率，二者都有差距。 

二者同样大幅超越同业的是 ROIC, ROIC 略低于爱马仕和上海家化的雅诗兰黛同样享受了较高的 PB 估值水平。因此我们说，

在可比估值中，对上海家化最重要的回报指标是 ROIC。较高的 ROIC 而不是盈利增速决定了上海家化的高估值。 
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图表 15：可比公司财务数据对比  

  

资料来源：信达证券研发中心  
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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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 1,767  2,197  2,537 3,214 4,234 营业收入 3,577 4,504 5,210 6,003 6,934 
  现金 872  1,329  1,448 2,119 2,938 营业成本 1,519 2,026 1,997 2,005 2,264 
  应收账款 73  11  60 42 64 营业税金及附加 37 43 52 60 69 
  其它应收款 371  428  518 584 682 营业费用 1,283 1,395 1,667 2,041 2,288 
  预付账款 28  17  27 22 28 管理费用 393 503 716 717 763 
  存货 399  375  447 410 485 财务费用 -11 -17 -18 -22 -32 
  其他 25  37  37 37 37 资产减值损失 8 13 37 22 29 
非流动资产 779  1,450  1,523 1,591 1,644 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
  长期投资 358  508  508 508 508 投资净收益 89 168 140 176 219 
  固定资产 235  217  203 226 244 营业利润 436 709 900 1,355 1,772 
  无形资产 94  115  177 220 256 营业外收入 19 15 15 16 15 
  其他 92  609  636 637 637 营业外支出 2 1 1 1 1 
资产总计 2,547  3,647  4,060 4,805 5,878 利润总额 452 723 914 1,370 1,786 
流动负债 763  905  919 951 1,048 所得税 87 95 137 205 268 
  短期借款 10  0  0 0 0 净利润 365 628 777 1,164 1,519 
  应付账款 359  464  465 463 525 少数股东损益 4 13 1 1 2 
  其他 393  441  454 488 523 归属母公司净利润 361 615 776 1,163 1,517 
非流动负债 2  11  11 11 11 EBITDA 541 844 1,018 1,477 1,901 
  长期借款 0  0  0 0 0 EPS（摊薄） 0.85 1.37 1.73 2.59  3.38  
  其他 2  11  11 11 11      
负债合计 765  915  930 962 1,058 现金流量表   单位:百万元 
 少数股东权益 23  21  22 23 25 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 1,759  2,710  3,108 3,820 4,794 经营活动现金流 347 833 532 1,126  1,312  
负债和股东权益 2,547  3,647  4,060 4,805 5,878   净利润 365 628 777 1,164  1,519  
    折旧摊销 119 103 107 114  121  
    财务费用 1 1 0 0  0  
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -88.83 -89 -168 -140  -176  
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -70 171 -242 4  -133  
营业收入 3,577  4,504  5,210 6,003 6,934   其它 21 98 31 19  25  
  同比 15.6% 25.9% 15.7% 15.2% 15.5% 投资活动现金流 -131 -614 -35 -4  50  
归属母公司净利润 361  615  776 1,163 1,517   资本支出 -90 -132 -175 -180  -170  
  同比 31.1% 70.1% 26.2% 49.9% 30.4%   长期投资 59 18 140 176  219  
毛利率 57.5% 55.0% 61.7% 66.6% 67.4%   其他 -100 -500 0 0  0  
ROE 22.2% 27.5% 26.7% 33.6% 35.2% 筹资活动现金流 -113 238 -378 -452  -542  
每股收益(元)  0.85   1.37   1.73  2.59  3.38   短期借款 3 416 -1 0  0  
P/E  77   48   38  25  19   长期借款 -4 0 0 0  0  
P/B 17.0  13.1  10.1 8.5 6.8   其他 112 178 377 452  542  
EV/EBITDA 51.2  34.8  28.8 19.9 15.4 现金净增加额 103 457 120 670  819  
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