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财报点评 

 
佰草集单季复苏明显，下半年新品表现值得期待 
 
 Q2 营收业绩提速，扣非增速符合预期 

2019 年 H1 公司实现营收 39.23 亿元，同比增长 7.02%，实现业绩 4.44 亿元，

同比增长 40.12%。扣非业绩同增 9.52%，扣非增速基本符合预期。其中 Q2

营收同增 9.08%，较 Q1 有所加速。公司本期非经收益 1.83 亿元，主要为家

化生科动迁带来的资产处置收益以及平安消费科技基金的公允价值变动收益。 

 佰草集 Q2 改善明显，电商渠道维持稳步较快增速  

分品牌来看，佰草集上半年营收较同期基本持平，Q2 在爆品冻干面膜带动下

实现双位数增长；六神受天气等因素影响所有放缓，美加净/高夫受产品结构调

整等因素表现相对一般；玉泽/家安/启初/片仔癀等则预计保持快速增长；汤美

星母公司营收同增 7.98%。分渠道来看，线上营收同增 25%+，占比约 22%，

同时特渠在去年调整后实现 60%增长；线下商超、母婴和 CS 延续个位数增速，

百货渠道在国际品牌冲击下仍有所下滑，但 Q2 下滑幅度有所收窄。 

 毛利率受产品结构影响有所下滑，费控能力有所提升 

公司上半年毛利率同降 2.7pct，主要系新工厂运营以及产品结构变化所致（低

毛利品牌及品类销量增加）；期间费用率同降 1.6pct，其中销售/管理/财务费用

率分别变化为-0.4pct/-0.8pct /-0.4 pct，显示公司在控费方面有一定效果，研发

费用率提升 0.15pct。公司存货周转天数同降 9.7 天，应收账款周转天数同比

提升 3.3 天基本稳定，经营活动净现金流同比增 7.74%至 5.44 亿元。 

 营销升级新品发力，多品牌助推全年业绩有望延续复苏态势  

整体来看，主力品牌佰草集 Q2 改善明显，下半年有望在产品升级和内容营销

发力下，重点打造太极丹高端系列新品，全年改善有望持续；六神、美加净、

高夫等品牌则在营销年轻化以及下半年新品密集推出下，保持稳健的增长；玉

泽/启初/家安/片仔癀等细分品牌则有望在渠道加速推广下继续保持快速增长。 

 基本面改善有望持续，日化龙头再起航，维持“买入”评级 

公司是化妆品高景气度赛道内品牌矩阵最丰富，平台运营能力优异的百年龙

头，且在内生外延下具备较强多品牌扩张预期。考虑公司新增非经收益，上调

19/20/21 年 EPS 至 0.99/1.15/1.36 元，对应 PE34/29/24x，维持 “买入”。 

 风险提示：佰草集调整不达预期，品牌年轻化成效不达预期    
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,488 7,138 8,062 9,167 10,496 

(+/-%) 21.9% 10.0% 13.0% 13.7% 14.5% 

净利润(百万元) 390 540 663 770 913 

(+/-%) 80.4% 38.6% 22.7% 16.2% 18.5% 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.81 0.99 1.15 1.36 

EBITMargin 6.2% 9.0% 7.5% 8.0% 8.8% 

净资产收益率(ROE) 7.3% 9.3% 10.6% 11.3% 12.2% 

市盈率(PE) 57.3 41.3 33.6 28.9 24.4 

EV/EBITDA 46.2 34.6 34.7  30.1  25.2  

市净率(PB) 4.06 3.84 3.55  3.27  2.99  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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Q2 营收提速，扣非业绩符合市场预期 

2019 年上半年上海家化实现营收 39.23 亿元，同比增长 7.02%，实现业绩 4.44

亿元，同比增长 40.12%。扣非业绩 2.61 亿元，同比增长 9.52%。扣非增速基

本符合预期。其中公司单 Q2 营收同增 9.08%，较 Q1 的 5.03%有所加速，业

绩同增 26.77%。 

图 1：上海家化历年营收及增速/%  图 2：上海家化历年业绩及增速/% 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司的非经收益的主要构成包括资产处置收益（1.39 亿，+458.2%，主要系上

海家化生物医药科技有限公司动迁而确认资产处置收益）、公允价值变动收益

（0.82 亿，+2969.9%，主要系平安消费和科技基金的公允价值增长）、资产减

值损失的转回和下降（771 万，其中坏账损失较去年同期下降 881 万，存货跌

价损失转回 771 万，去年同期计提损失 925 万）。此外，公司取得投资收益 0.82

亿，较去年同期上升 28.07%。 

图 3：上海家化逐季营收及业绩表现情况 

 

资料来源:公司财报，国信证券经济研究所整理 

分品类：个护品牌推动营收稳健增长，家居护理类保持高增长 

公司把主要产品的分类由美容护肤类、个人护理类和家居护理。其中美容护肤

包括佰草集品牌、双妹品牌、玉泽品牌、美加净品牌等；个人护理包括六神品

牌、高夫品牌、汤美星品牌、启初品牌等；家居护理包括家安品牌。 

2019 年上半年，美容护肤下滑 7.8%，个人护理品类增长 10.9%（剔除 2018

年并表的婴幼儿喂哺类的汤美星后该品类增速为 12.1%），家居护理类增长

57.2%，其中汤美星母公司 Cayman A2, Ltd.实现营业收入 8.19 亿元，同比增
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长 7.98%。三个品类占主营收入比重分别为 23.6%、72.2%和 4.2%。其中美容

护肤品类增速下滑预计与佰草集营收基本持平以及美加净营收下滑有关，个人

护理品类的稳健增长与启初的高速增长和汤美星的稳健增长有关，家居护理品

类的高速增长预计与公司代理品牌以及家安的快速增长有关。 

图 4：公司品类占比  图 5：各个品类历年增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

分品牌：佰草集 Q2 改善明显，启初/玉泽/家安表现优异 

佰草集转型效果逐渐显现：佰草集上半年营收与去年基本持平，其中 Q1 仍处

于调整中，Q2 通过创新性单品冻干面膜成功吸粉，新客人数占比超 70%,实现

双位数增长，下半年继续加大佰草集的投入。 

启初、玉泽和家安表现优异：启初实现了 25%以上的增长，家安、玉泽实现了

30%以上的增速，其中玉泽推出了全新“玻尿酸安瓶修护精华液”，首发当天荣

登天猫面部精华-安瓶品类销量 No.1。 

六神、美加净和高夫表现平淡，但在其深耕的细分领域的市占率得到进一步的

提升：具体来看，体量最大的六神上半年增速略有放缓，主销售区域华南、华

东，气温比往年回暖，有一定的影响，下半年通过一些六神花露水以外的沐浴

品类完成目标；美加净营收同比略有下降，但美加净季节性较强，上半年营收

占比仅约 20%，下半年公司会对手霜会进行升级，推出高端的手霜，表现可期；

高夫正在从保湿向控油方面转型，新品在 3 月以后才开始陆续推出。 

汤美星营收同比增长 7.98%，在海外市场稳健增长的同时，在国内的渠道布局

正不断推进，目前已进入约 3400 家母婴店。 

分渠道：线上增速超 25%，线下商超、母婴和 cs 实现个位数增长 

从线上渠道来看，公司电商渠道通过与优秀的第三方合作运营，实现了旗舰店

的运营能力提升和单产提高，上半年公司线上增速超过 25%，占比约 22%。从

GMV 增速来看，电商全网 GMV 销售（零售）同比增长 31%，其中 Q1 GMV 增

速为26%，Q2环比有所提升。此外，特渠在去年调整后上半年预计增长约60%。 

从线下来看，商超渠道、母婴渠道和 CS 渠道实现了个位数增速，百货渠道下

跌，但 Q2 下跌幅度有所收窄。 

盈利能力：毛利率下滑，费控能力有所提升 

从盈利能力来看，公司上半年毛利率为 61.94%，同比下降 2.66pct，主要是由

于新工厂运营以及销售结构变化所致；从费用率来看，公司期间费用率同比下

降 1.56pct，其中销售/管理/财务费用率分别变化为-0.36pct/-0.76 pct /-0.44 pct，
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显示公司在控费方面有一定效果。此外公司研发费用率提升 0.15pct。全年销售、

管理费用率预计与去年持平或略有提升，主因下半年持续加大佰草集、电商和

屈臣氏的投入。 

图 6：公司毛利率、净利率变化情况  图 7：公司三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

经营能力：应收账款周转天数略有上升，经营现金流稳定 

从营运能力来看，公司存货周转天数同比下降 9.7 天，应收账款周转天数同比

提升 3.3 天，基本保持稳定，应收账款增长较多主因电商延迟付款，剔除一次

性因素，应收增长约 7%，与营收增速保持一致的增速。从现金流水平来看，经

营性活动产生的现金流净流量为 5.44 亿，同比+7.74%，经营性活动产生的现

金流净流量/营收比例为 13.86%，较去年同期基本保持稳定；销售商品和提供

劳务收到的现金/营收比例为 101.5%, 同比下降了 3.71pct。 

图 8：公司存货和应收账款周转天数/天  图 9：销售商品收到的现金&经营活动现金流净额/营收 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：基本面改善有望持续，日化龙头再起航，维持“买入”评级 

整体来看，公司主力品牌佰草集 Q2 改善明显。我们认为在产品研发和营销能

力不断提升的背景下，佰草集品牌生命力有望进一步得到激发，同时下半年公

司将重点发力旗下太极丹高端系列单品，通过美誉度提升-年轻化营销种草-明星

代言-产品正式推出-双 11 全渠道推广的一整套打法，强化明星单品的打造能力。

此外，公司多个品牌下半年均有新品密集推广，六神、美加净及高夫等品牌在

产品升级换代下，同时配合年轻营销升级，有望保持稳健的增长；而玉泽/启初

/家安/片仔癀等仍有望保持较快的增长。 
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考虑新增非经收益影响，上调 19/20/21 年 EPS 至 0.99/1.15/1.36 元，对应

PE34/29/24x。公司 19 年动态估值与板块可比公司相比处于相对较低水平，但

与板块内公司相比，公司具备强大的成熟品牌梯队，以及稳定的大规模营收体

量，同时主力品牌近年来改善趋势明显，叠加新品牌迭代增长保证了未来基本

面成长的稳定性。整体来看，公司是化妆品高景气度赛道内品牌矩阵最丰富，

平台运营能力最强的百年龙头，且在内生外延下具备较强多品牌扩张预期，维

持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 

名称 

收盘价 

截止 8/16 

市值（亿元） 

截止 8/16 

业绩增速 PE 
PEG 

2018A 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

上海家化 33.23 223.06 38.6% 22.74% 16.23% 18.51% 33.56 28.89 24.42 1.87 

珀莱雅 73.57 148.09 43.03% 37.94% 34.45% 26.46% 37.38 27.80 21.98 1.14 

丸美 44.66 179.09 33.14% 13.20% 16.30% 13.50% 38.17 32.84 28.81 2.41 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1105  1541  2179  2902   营业收入 7138  8062  9167  10496  

应收款项 1066  1193  1331  1497   营业成本 2656  2968  3352  3796  

存货净额 875  954  991  1005   营业税金及附加 56  63  72  82  

其他流动资产 1731  1612  1833  2063   销售费用 2901  3254  3690  4207  

流动资产合计 4777  5300  6335  7467   管理费用 883  1171  1320  1491  

固定资产 1206  1204  1187  1162   财务费用 61  24  10  (6) 

无形资产及其他 816  785  753  721   投资收益 130  180  180  150  

投资性房地产 3084  3084  3084  3084   资产减值及公允价值变动 (63) 30  18  15  

长期股权投资 276  277  278  279   其他收入 (1) 0  0  0  

资产总计 10160  10649  11637  12713   营业利润 646  793  921  1092  

短期借款及交易性金融负债 6  0  0  0   营业外净收支 (0) 0  0  0  

应付款项 828  795  901  1005   利润总额 646  793  921  1092  

其他流动负债 1858  1824  2066  2309   所得税费用 106  130  151  179  

流动负债合计 2691  2619  2967  3314   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 1073  1073  1073  1073   归属于母公司净利润 540  663  770  913  

其他长期负债 583  683  783  883        

长期负债合计 1656  1756  1856  1956   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4347  4374  4823  5269   净利润 540  663  770  913  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 11  1  (1) (1) 

股东权益 5813  6275  6814  7444   折旧摊销 129  161  168  174  

负债和股东权益总计 10160  10649  11637  12713   公允价值变动损失 63  (30) (18) (15) 

      财务费用 61  24  10  (6) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (583) (54) 51  14  

每股收益 0.81 0.99 1.15 1.36  其它 (11) (1) 1  1  

每股红利 0.26 0.30 0.34 0.41  经营活动现金流 149  740  972  1086  

每股净资产 8.66 9.35 10.16 11.11  资本开支 (21) (101) (101) (101) 

ROIC 9% 8% 10% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 11% 11% 12%  投资活动现金流 (90) (102) (102) (102) 

毛利率 63% 63% 63% 64%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 8% 8% 9%  负债净变化 (6) 0  0  0  

EBITDA  Margin 11% 10% 10% 10%  支付股利、利息 (177) (199) (231) (274) 

收入增长 10% 13% 14% 15%  其它融资现金流 81  (6) 0  0  

净利润增长率 39% 23% 16% 19%  融资活动现金流 (285) (204) (231) (274) 

资产负债率 43% 41% 41% 42%  现金净变动 (225) 434  639  710  

息率 0.8% 0.9% 1.0% 1.2%  货币资金的期初余额 1331  1105  1539  2178  

P/E 41.3 33.6 28.9 24.4  货币资金的期末余额 1105  1539  2178  2888  

P/B 3.8 3.6 3.3 3.0  企业自由现金流 62  514  732  857  

EV/EBITDA 34.6 34.7 30.1 25.2  权益自由现金流 136  488  723  862  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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