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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 3 月 4 日） 

通行 报告日股价（元） 26.85 

12mth A 股价格区间（元） 25.61/37.05 

总股本（亿股） 6.71 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 180 

每股净资产（元） 9.36 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019A） 

通行 上海家化（集团）有限公司 47.25% 

上海久事（集团）有限公司 4.60% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

个人护理 64.52% 

美容护肤 31.02% 

家居护理 4.38% 

其他 0.08% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

上海家化发布2019年年报，公司2019年全年实现营业收入75.97亿

元，同比增长6.43%；归属于母公司股东净利润5.57亿元，同比增长

3.09%；扣非后归属于母公司股东净利润3.9亿元，同比减少16.91%。 

 公司点评 

销售费用增加提升成本，库存情况稳定 

公司 2019 年 Q4 季度营业收入相对稳定，为 18.62 亿元，同比增

长 8.38%，环比增长 2.70%，但归属于母公司股东净利润仅为 1666.19

万元，同比减少 80.76%，环比减少 82.73%。其中，销售费用 Q4 单季

度为 7.88 亿元，同比增加 1.55 亿元，增加幅度为年内最大。2019 年

全年毛利率为 61.87%，同比下降 0.91 个百分点，从期间费用率来看，

销售费用率达到 42.18%，同比上升了 1.53 个百分点，主要原因系加

大了电商、社交媒体的投入，营销费用增长提升成本。存货 9.25 亿元，

存货占比为 12.18%，同比下降 0.08 个百分点。应收账款占比 16.1%。

同比提升 1.75 个百分点。 

六神、佰草集进入调整期，汤美星稳定增长 

公司 2019 年美容护肤品营收 23.56 亿元，同比增长 0.06%，毛利

率增加 0.12 个百分点；个人护理品营收 49.01 亿元，同比增长 7.93%

毛利率减少 1.08个百分点；家居护理营收 3.33亿元，同比增长 42.89%，

毛利率增加 2.64 个百分点。分品牌来看，六神略有增长，佰草集、高

夫、美加净等均有小幅下滑，启初、玉泽、家安、片仔癀等均有大幅

增长。汤美星继续稳定增长，实现营业收入 17.03 亿元，同比增长

4.28%，净利润 8611.87 万元，同比增长 14.40%。产品方面，佰草集

以精华为切入点，推出第二代佰草集太极精华及冻干面膜，精华新客

比例达到 57%，面膜系列销售过亿；六神升级基础沐浴露系列；启初

推出启蒙系列；玉泽推出臻安润泽玻尿酸安瓶精华、积雪草修护面膜

等。 

社交媒体投入提升，创新研发推动产品升级 

公司实行全渠道、全覆盖战略，线下销售主要为经销商分销、直

营 KA、母婴、化妆品专营店、百货、海外；线上销售主要为电商及

特殊渠道；公司积极推进新媒体应用，社交媒体投入占比提升至 50%

以上，传统优质媒体与微博、微信、小红书、抖音等新媒体双管齐下。 

研发方面，公司持续进行技术创新，利用冻干科技与皮肤科学研

究前沿微生态学结合，开发了冻干面膜和冻干精华系列；针对肌肤昼

夜不同需求研发设计了双剂型太极双重修复精华；采用自主研发的微
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囊载体渗透技术完成佰草集五行焕肌系列产品升级；结合发肤护理与

幼儿感官发育结合，在启初产品中加强触觉、嗅觉、视觉等多维度产

品体验；持续研究皮肤微生态度对皮肤屏障功能的影响，开发含“益

生元”成分的玉泽臻安润泽修护保湿系列产品；汤美星突破喂哺领域，

推出个护产品，并在护乳霜、奶瓶清洗类产品配方设计上采用 100%

食品添加剂类原料。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2020、2021、2022 年营业收入分别为 79.61 亿、86.48

亿元和 96.07 亿元，增速分别为 4.79%、8.63%和 11.09%；归属于母公

司股东净利润分别为 5.63 亿、6.34 亿和 7.25 亿元，增速分别为 1.03%、

12.59%和 14.42%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.84、0.94 和 1.08 元，

对应 PE 为 32.0、28.4 和 24.9 倍，未来六个月内，维持“谨慎增持”

评级。 

 风险提示 

新产品拓展不及预期；进口商品竞争加剧；终端需求不及预期；系统

性风险。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7596.95  7960.63  8647.55  9606.51  

年增长率 6.43% 4.79% 8.63% 11.09% 

归属于母公司的净利润 557.09  562.82  633.67  725.05  

年增长率 3.09% 1.03% 12.59% 14.42% 

每股收益（元） 0.83 0.84 0.94 1.08 

PE（X） 32.4 32.0 28.4 24.9 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1609 1592 1730 2333 

 
营业收入 7597 7961 8648 9607 

应收和预付款项 1340 1088 1549 1380 

 
营业成本 2896 3047 3302 3661 

存货 925 927 1081 1145 

 
营业税金及附加 54 57 62 69 

其他流动资产 1984 1984 1984 1984 

 
营业费用 3204 3343 3623 4016 

长期股权投资 391 511 641 781 

 
管理费用 942 987 1072 1191 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 31 30 21 8 

固定资产和在建工程 1146 996 845 695 

 
资产减值损失 -5 70 70 70 

无形资产和开发支出 2875 2822 2769 2716 

 
投资收益 154 150 165 180 

其他非流动资产 148 101 53 53 

 
公允价值变动损益 84 0 0 0 

资产总计 11147 11704 12336 12771 

 
营业利润 700 666 751 861 

短期借款 0 122 179 0 

 
营业外收支净额 2 0 0 0 

应付和预收款项 2462 2496 2620 2717 

 
利润总额 702 666 751 861 

长期借款 1138 1138 1138 1138 

 
所得税 145 103 117 136 

其他负债 6 6 6 6 

 
净利润 557 563 634 725 

负债合计 4862 5446 5626 5545 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 671 671 671 671 

 
归属母公司股东净利润 557 563 634 725 

资本公积 866 866 866 866 

 
财务比率分析 

    

留存收益 4749 5150 5601 6117 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6286 6687 7138 7654 

 
毛利率 62% 62% 62% 62% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 10% 9% 9% 9% 

股东权益合计 6286 6687 7138 7654 

 
销售净利率 7% 7% 7% 8% 

负债和股东权益合计 11147 11704 12336 12771 

 
ROE 9% 8% 9% 9% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 44% 38% 37% 35% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 2.05 2.13 2.26 2.51 

经营活动产生现金流量 749 992 264 975 

 
速动比率 1.73 1.76 1.86 2.07 

投资活动产生现金流量 -121 30 35 40 

 
总资产周转率 0.71 0.79 0.81 0.87 

融资活动产生现金流量 -186 -84 -162 -412 

 
应收账款周转率 6.73 8.56 6.11 8.07 

现金流量净额 438 938 137 604 

 
存货周转率 3.22 3.29 3.06 3.20 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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