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报告摘要： 
 短期增长较确定——最新调研跟踪:1、六神：5 月同比打平，6 月有

所好转，1-5 月同比增速超 10%。另外，艾叶香皂增长 80%，沐浴露

50%，空间很大。2、高夫：目前增速过快，造成色系等方面管理较

乱，公司不希望增长过快。3、美加净：不要看重增长，同价位产品

中增速不算慢，空间非常大，对手比较弱，可以做成 10 亿元的品牌。

4、佰草集：5 月份百草销售不是太好，但零售终端还不错，经销商

拿货速度放缓造成。6 月份对佰草集来说本来就是一个淡季，但略有

恢复。5、家安：5 月份增速数据 30%左右，6 月的数据应该是非常好。

6、花王：花王 5 月销售不好，由于国际关系原因，单月少了 3 万箱。

 电商业务发展迅速，今年增速超 100%，预期全年销售超过 2 亿元。

电商到目前为止增速 100%左右（去年规模百草+高夫 1 亿元），超

过预期，主要是佰草集和高夫贡献， 今年还会推出新的线上品牌。

未来线上线下产品区别主要从外包装方面。 
 长期看，公司将享三重增长空间。（1）消费能力空间：中产阶级崛

起，高端消费能力扩容；短期看，未来 5 年，中国化妆品行业复合增

速约为 13%。到 2016 年行业容量将达 2022 亿。长期看，中国人均化

妆品消费仅为日韩的六分之一，成熟状态下中国化妆品市场容量将超

过 1 万亿元。（2）地区渗透空间：三四线城市的化妆品市场仍有巨

大阶梯渗透空间；近年来，在三四线城市新开 MALL 数量远远大于

一二线，我们认为上海家化渠道扩张将极大受益于三四线地区购物中

心和百货门店的扩张（3）新消费群体空间：男士护理产品过去 5 年

增速达到 24.4%；12 年，我国男士护理市场空间已超过 60 亿元。 
 盈利预测和投资建议。我们预计 13 年、14 年、15 年 EPS 分别为 1.32、

1.72 和 2.30 元，根据国际同行业公司估值水平（22-38X），同时考

虑到强劲的内生增长和改制后灵活的激励、投资机制，以及三重空

间红利，公司有望实现 EPS 和 PE 的交叉式增长，我们给予公司 38X 
PE，目标价 50 元。维持公司“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 3576.61 4504.12 5695 7023 9135 
增长率（%） 15.60% 25.93% 26.45% 23.30% 30.08% 
归母净利润(百万) 361.25 614.63 890 1158 1546 
增长率（%） 31.06% 70.14% 44.87% 30.09% 33.49% 
每股收益 0.54  0.91  1.32  1.72  2.30  
市盈率 80.05  47.05  32.49  24.97  18.71  
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一、短期增长确定：近期调研概况 

（一）佰草集： 

1、佰草集压货情况如何？ 

5 月份百草销售不是太好，但零售终端还不错，所以是库存下降造成的，拿货速度放缓。

主要是加盟商是对未来管理层稳定程度风险的一个考量（害怕现在的一些经营政策持续性中

断）。6 月份对佰草集来说本来就是一个淡季，但略有恢复。通常来说佰草集终端库存在 2
个月左右。经销商的库存是倒推的，因为可以看到零售终端的数据。 

2、有传闻说华东地区佰草集销售占比很高，是否真实？ 

不真实，佰草集华东地区不是最强劲，河南都比这个强劲。华北做的好，华南福建，华

中河南武汉都做得不错，华东自营做的一般，北京自营做的好，单产最高。单产 100 万/月，

北京最高的单产。上海没有超过 50 万单产，西单的中友百货，位子还不是很好的但是却能

够卖 100 万。第三次进去了。 中友百货化妆品在全国排第二。 

公司各个区域的数据不会拆分，未来也不会拆分，因为公司获得竞争对手的这个信息是

要花钱买的，公司没必要免费提供。 

3、佰草集的会员情况？ 

佰草集会员系统在公司这里不在加盟商，会员去年比较活跃的才 100 多万。空间还是比

较大。相比之下，六神每年要卖 2 亿瓶，客户群大概上千万。一年重复购买的定义为活跃会

员。 

4、佰草集出口情况如何？ 

去年出口大概在 3000-4000 万人民币左右，德国现在已经开了。 

（二）高夫 

1、公司对于高夫的定位和投入是什么样的？ 

高夫是很有潜力的，但增速已经是最快的了，并不弱小，所以不需要太多的资源投入，

本身成长太快也会出问题，会很担心有所疏漏。狂奔之中如果出了质量问题对于品牌打击是

很大的，被市场推动的，其实是公司并不喜欢的状态，对于品牌来说并不好。高夫一下子覆

盖 4 各渠道，有些乱。目前有 3 个色系，又有若干子色系，所以有些凌乱，与以前没有一致

性。还有很多地方要改进。 

高夫现在主要进的专营店是屈臣氏，价格没有窜货可能性。高夫现在才 2000 多家店。

高夫的毛利率比较稳定。专营店主要是高夫，佰草集很少。高夫现在还比较小，变化比较大，

还没有稳定。 

（三）家安 

1、家安的销售情况如何？ 

家安的情况，销量情况比预期要好，做的还是软广告（科普之类）。空调这块实际上还

是很有潜力，希望做到亿元以上产品。前两年 5000-6000 万。家安 5 月份增速数据 30%左右，
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6 月的数据应该是非常好。部分渠道出现缺货的情况是预期不足的原因，不是产能的问题。

空调清洁剂是家化的专利产品，竞争优势很强；而洗衣机槽是买来的商品，相对没有那么强

势。 

（四）六神 

1、六神的销售情况如何？ 

5 月份六神单月基本上打平，雨水比较多，天气比较清凉。6 月前 1-2 周不太好，后面

稍微好点，1-5 月份是 11%的增长。六神两个新品本来预期全年 1500 万，结果 1-6 月就做到

了。艾叶香皂增速 80%，沐浴露增速 50%，整体今年应该能超过 50%，去年就 1 个亿了。艾

叶是一个可以做大的产品，希望能够做到 10 个亿以上的产品。艾叶销售是全年比较平均的。

艾叶未来分成两块，对物（家安来做），对人（六神来做）。六神清凉产品季节性强，只卖中

间 6 个月。 

（五）美加净 

1、美加净的情况？ 

美加净不要看增长，但在同价位产品中增速不算慢，其实空间非常大，对手比较弱（比

如大宝等等，长期看都不是家化对手）可以做成 10-20 亿元的品牌。美加净有很多中高端的

产品，不需要大量研发，只需要配方整合一下就可以了。美加净本来季节性很强，现在推出

洗发水平滑季节性的问题。 

（六）专营店的运营情况 

专营店和百货店渠道，完全不同的东西，差别巨大。专营渠道必须有代理商，垫资买断，

对代理商资金实力要求更高，会吸纳很多库存，但同时议价能力会更强。公司并不希望拿佰

草集整体品牌去做专营，而是拿一个副牌去做。专营起来速度很快，但是关店也特别快。未

来会针对性地去开发一些产品。商超、百货仍然是主流渠道，未来电商也会成为主流渠道，

专营店可能在很多地方没有百货、没有购物中心的地方才会诞生出来。比如福建的代理商就

开始做专营店，是代理商个人的看法。专营店相当于批发，装修都不会由公司承担。给的扣

率大，就会出现终端价格不同窜货的情况，比较难以管理。越是成熟的渠道，自律性越强，

窜货商最后都被淘汰了。 

（七）电子商务 

1、公司电商业务发展如何？ 

电商到目前为止增速 100%左右，超过预期。主要是佰草集和高夫（在天猫），今年还会

有一个线上品牌出来，大约 7、8 月份出来。专门针对线上，以后从包装方面将线上和线下

区分开。电商趋势很明显。比如线下佰草集是玻璃瓶包装的，线上有些是塑料瓶包装，或者

可能是简包装的。另外，线上会有一些组合装，这些都是线下没有的。包括在光棍节等等会

有活动，不过不会像其他行业有很大的折扣。线上去年规模百草+高夫 1 亿元多，今年可能

在 2 亿元，不一定能达到 3 亿元。六神和家安实际上不鼓励线上业务，因为单价都比较低，

考虑物流后其实是不划算的，六神大概一年只有 100-200 万的交易量，其实普通家庭是不太

会在线上买的。 



 上海家化/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 10 页 

线上线下利润率差别不大，去年销售 1 亿多，才 200 万的利润。到 10 个亿的时候比较

可能比较有意义。 

电商团队同时管理高夫、 佰草集、六神，电商管理层持股 30%不到，个别的高管，公

司占 70%多。 

2、经销商对于电商如何看 

经销商对于电商这块是比较抱怨的，1 季度也有经销商将店铺交给公司。还有一部分经

销商希望开放线上开放给他们做，但是是不可能的。公司希望线下线上均衡发展。 

（八）其他经营情况 

1、婴童产品什么时候推出？ 

婴童产品，应该在 8 月份左右推出。 

2、天江药业情况如何？ 

天江药业增速会比去年还快，中药颗粒，肯定超过 40%的行业增速。 

3、公司对新产品的广告投入如何考虑？ 

新产品的广告投入，不是费用配比，而是第一步试销，有些到了第三年才有广告。太极

丹第一次销售就有广告，因为一开始拿到的反馈比较好。线上线下也没有广告配比的规定，

品牌自己决定配比。六神广告是上半年多，销售额占比 2 /3,，佰草集可能下半年多一些。 

4、太极丹的优势在哪里？ 

太极丹的颠覆性：以前都是水乳交融，乳液（水多）或膏霜（油多）。而太极丹是分开，

先用水再用油。技术难点就是，精华水和精油分开用达不到效果。只有公司产品可以这样的

效果。 

5、花王情况如何？ 

花王五月份销售情况不好，主要是进口速度慢，与国家关系有关系。配额没有拿足，少

了 3 万箱。 

6、同店增长情况如何？ 

同店增长去年只有 5%，如果剔除网上部分，今年可能也比较低，主要是线上渠道的一

个替代。 

7、新品发布会是什么时候？ 

大概 8 月 6 日新品发布会。 
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二、长期公司将享“三重增长空间”红利 
我们认为，在中国经济和人口发展的大环境背景下，上海家化未来将享受三重增长空间：

（1）消费能力空间：中产阶级崛起，收入提升带来化妆品，特别是高端消费能力扩容；（2）

地区渗透空间：三四线城市的化妆品市场仍有巨大阶梯渗透空间；（3）新消费群体空间：男

士和婴童护理产品潜力空间巨大 

（一）消费能力空间：中产阶级崛起，收入提升带来化妆品，特别

是高端消费能力扩容 

短期看，未来 5年，中国化妆品行业复合增速约为 13%。到 2016 年，化妆品行业容量将

达 2022 亿元。长期看，中国人均化妆品消费金额仅为日韩的六分之一，随着人均收入增长，

成熟状态下中国化妆品市场容量将超过 10000 亿元。 

图 1：中国日化行业市场规模稳定增长 

 
资料来源：Euromonitor B&P China 2012，宏源证券 

 

图 2：中产阶级消费崛起是中国经济未来大势所趋 图 3：上海家化主打化妆品牌佰草集定位中高端 

资料来源：麦肯锡，宏源证券 资料来源：互联网，宏源证券 
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图 4：中国人均化妆品距日韩等东亚国家有 5 倍空间 图 5：中国核心化妆品人口（万人） 

资料来源：Euromonitor，宏源证券 资料来源：资生堂，宏源证券 

 

图 6：预计 2012-2016 中国化妆品市场增速 13.3% 

 
资料来源：Euromonitor，宏源证券 

 

（二）地区渗透空间：三四线城市的化妆品市场仍有巨大阶梯渗透

空间 

 

近年来，在三四线城市新开购物中心门店数量远远大于一二线地区新开购物中心门店数

量，我们认为上海家化渠道扩张将极大受益于三四线地区购物中心和百货门店的扩张。以上

市公司样本来看，我们选取了 9家以购物中心为主的外延扩张型公司，近年来在三四线城市

平均开出的门店数量达到了一二线城市的 2倍。三四线城市的扩张空间可观，同时三四线城

市的化妆品消费增速达到 20%以上也远大于一二线城市 5%左右的增速。 
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图 7：百货上市公司在三四线门店扩张力度远大于一二线城市 

 
资料来源：Euromonitor，宏源证券 

 

表 1：主要外延扩张型上市百货在一二线城市的门店扩张情况 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

欧亚集团 沈阳市   济南市（2） 济南（4） 济南市 

合肥百货      合肥（2） 

南京中商      南京 

银座股份 济南市 济南市（2） 济南市（2）    

王府井 乌鲁木齐  太原，兰州，昆明 北京（2） 成都  

友好集团  乌鲁木齐    乌鲁木齐（3）

天虹商场 
深圳（4），南昌，

东莞 

深圳（2），厦门，

长沙 

南昌，杭州，苏州，

北京 

深圳（2），东莞

（2），北京 
东莞，苏州  

文峰股份       

步步高  长沙，   长沙  

新开门店数量 9 8 9 9 8 7 

 

表 2：主要外延扩张型上市百货在三、四线城市的门店扩张情况 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

欧亚集团  通化市  
辽源市，吉林市，

白城市 
吉林市 梅河口市 

合肥百货  六安，淮南 蚌埠 巢湖   

南京中商      大冶 

银座股份 滨州市，莱芜市 

东营市（2），泰安

市（2），滨州市

（2），莱芜市 

潍坊市，滨州市

（2），德州市（2），

临沂市（2） 

淄博（1），东营市

（2），滨州市，德
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图 8：三四线人均化妆品消费是一线城市的三分之一 图 9：三四线城市人均收入落后一二线约 10 年 

 

资料来源：欧莱雅，宏源证券  资料来源：宏源证券，CEIC 

 

图 10：三四线地区化妆品消费增速远高于一二线地区。 

 
资料来源：公开资料，宏源证券 
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（三）新消费群体空间：男士护理产品潜力空间巨大 

 

图 11：男士护理产品增速达到 24.4%远大于化妆品消费平均 13.3%的增速 

资料来源：公开资料，宏源证券 

 

 

三、国际同行业估值水平在 22-38X 之间 
 
 
表 3：海外化妆品同行业公司估值情况一览 

代码 国家 中文名称 总市值（美元） P/E 收入 T12M PS 

AVP US Equity 美国 雅芳产品有限公司 10,087,015,424 28.75 10,625,399,808 0.9 

REV US Equity 美国 露华浓 1,001,585,472 33.02 1,427,300,000 0.7 

EL 美国 雅思兰黛 27,546,184,373 28.00 9,713,000,000 2.8 

OR FP Equity 美国 欧莱雅 104,448,000,000 27.58 28,884,712,285 6.2 

4452 JP Equity 日本 花王日化用品 18,398,294,016 37.76 14,944,045,986 1.2 

4927 JP Equity 日本 宝丽奥蜜思化妆品 2,147,572,480 28.42 2,221,675,595 1 

4922 JP Equity 日本 高丝化妆品 1,610,943,616 22.35 2,063,206,345 0.8 

资料来源：彭博数据，宏源证券 
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