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事件： 

据新浪财经报道，平安信托 13 日晚间证实，5 月 11 日，上海家化(600315)集团召开临时董事会议，

决议免去葛文耀上海家化集团董事长和总经理职务，由家化集团董事、平安信托副总经理张礼庆出任家化

集团董事长。免职理由为：接到员工举报，反映集团管理层在经营管理中存在设立“账外账、小金库”、

个别高管涉嫌私分小金库资金、侵占公司和退休职工利益等重大违法违纪问题，涉案金额巨大。同时，上

海家化官方微博发表声明，表示上海家化一向奉行前门开足，后门关刹的管理制度，资金来源合法，绝无

违法行为，董事长葛文耀也从未多拿一分钱。另外，葛文耀也在其微博上对上述事件极力辩解。上海家化

5 月 15 日发布公告称：上述事件未影响公司正常生产经营活动，葛文耀仍担任上市公司董事长，正常履职，

公司经营活动一切正常。同时，据媒体披露，上海国资委已介入双方争端。 

点评： 

1、葛文耀被免职反映了平安与家化管理层在经营和管理理念上矛盾的升级 

葛文耀从 1984 年开始在家化任职，1996 年开始担任上海家化董事长兼总经理，1997-2012 年，家化

营收从 8.77 亿增加到 45 亿，年均增长 11.5%，归属母公司的净利润从 3500 万增加到 6.15 亿，年均增长

21%，2005 年以后更是跨入加速增长阶段。在葛文耀的带领下，上海家化从籍籍无名的日化国企到发展到

今天成为日化行业硕果仅存的能与外资抗衡的民族品牌之一，葛文耀已经成为上海家化的灵魂人物。据葛

文耀微博披露，其在企业发展初期为吸引人才，成立了一个员工持股公司，用于提高核心人员福利待遇；

2007 年以后，为提高退休人员的待遇，又设立了“共享费”，使退休职工也很享受到企业发展成果，葛称：

这种做法对改革僵化的国企体制，吸引和留住人才、提高企业发展活力起到了非常重要的作用。而据媒体

披露，平安认为公司私设 “账外资”和“小金库”，个别高管涉嫌私分小金库资金、侵占公司和退休职工

利益等重大违法违纪问题，涉案金额巨大。可见，如上述信息属实，公司管理层和股东方平安的矛盾已经

全面激化，并进入摊牌阶段。我们认为，双方的矛盾可能有以下几方面的原因：1）平安作为以保险起家

的金融资本，更加注重合规经营和风险控制，其管理层方面更加注重实际经营绩效，合规意识和风险意识

相对较弱。这种分歧在 2012 年上海家化竞购海鸥手表的过程中就已得到体现；2）作为在日化行业经营多

年，并取得卓越业绩的家化管理层，既希望得到平安方面的资本支持，在经营中又不想受到平安方面影响，

而平安对于自己投资 70多亿的项目想要拥有更多的话语权。 

2、葛文耀目前依能控制上市公司运作，但公司不确定性大大增加 

目前家化集团持有上市公司 26.78%的股权，其余股份主要控制在公众投资者手里，特别是机构投资者

手里。数据显示，截至一季度末，基金持股升至 1.575 亿股，占上海家化流通股的 37.23%，超过了第一大

股东家化集团。作为单一大股东，平安的权利限于召集股东大会和董事会，只要公众投资者倒向管理层一

边，平安对上市公司并无控制能力。从公司股价表现来看，公众投资者对管理层的经营能力是非常认可的，

短期内葛文耀及其管理层还能控制上市公司，公司在公告中也表示目前生产经营一切正常。但平安作为实
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力雄厚的资本集团，希望对其斥重资投资的项目有着更多的话语权属于合理诉求，可能将采取进一步的动

作以谋求在上市公司更多话语权，公司的内耗可能还将继续。目前上海国资委已经进入调节，我们认为双

方达成妥协（即葛文耀继续执掌上市公司，但平安话语权增加）的可能性在增大，但调节失败，公司陷入

“雷士照明”式的持久内耗的风险也不能排除。总体而言，短期内公司面临较大的不确定性，即使双方达

成和解，由于平安对管理层的影响，原来的增长逻辑也面临考验。 

3、恐陷入持久内耗，下调评级至中性 

对于日化类企业而言，人和制度是核心竞争力，其中管理层和一把手又是最为重要的。我们认为本次

事件对家化的核心竞争力将产生较为重大的不利影响，且由于双方理念上差异巨大，都极为强势，这场争

斗的时间和结果都存在较大的不确定性，有陷入持久内耗的风险。基于上述考虑，我们下调公司 2013 年

和 2014 年 EPS 预测至 1.67 元和 1.97 元（分别下调 10%和 20%），对应 42 倍和 36 倍 PE，下调公司评级至

“中性”，建议投资者短期内回避该股。 
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