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 百年国货日化龙头，拥有最全品牌矩阵、最深渠道布局、最强研发体系。上海家化是国产日化

品中历史悠久的老牌国货企业，拥有 120 年发展历史。公司旗下拥有十大品牌，覆盖个人护理

类目、美容护肤类目以及家居护理类目，其中六神销售额超过 20 亿，佰草集与汤美星销售额

大十几亿；同时，公司拥有深而全的渠道布局，覆盖商超、百货、电商、分销网点、CS 网

点、母婴店、海外等渠道；此外公司重视研发投入，拥有先进生产技术，具备自研创新型产品

能力。2019 年上海家化实现收入 76 亿元，近七年复合增速为 9.6%；实现扣非归母净利润为

3.8 亿元，近几年业绩波动较大。 

 12 年以后经营有所动荡，抛开股权变化及高管更换，品牌打法多元化与相互制约的架构设计或

是重要因素。从近 20 年发展历程看，公司在 05-11 年聚焦六神、佰草集两大品牌，单品牌走

稳健扩张路线，实现了收入盈利水平双重提升。12 年之后公司经营动荡，抛开股权变更及管

理层频繁变化的因素外，从经营内因分析在于：1）品牌矩阵布局及单品牌打法更偏多元化，阶

段性聚焦点分散化；以佰草集为例，尽管获得丰富资源，但承担了各大渠道发展重任，品牌建

设、新品推进等方面未必可满足多方需求。2）尽管给予品牌更灵活资源分配权，但看似扁平实

则相互制约的组织构架未必可实现资源投放效率最优化：以佰草集为例，渠道费用、市场费

用、新品研发费用归属于不同部门，单一费用同样面临不同子部门合理分配问题，或影响整体

投放效率。 

 新任高管上任后组织架构优化及品牌调整有望改善盈利水平，带来业绩弹性。一方面，新任高

管上任后提出以消费者为中心，进行品牌创新及渠道进阶，以数据为底层基础，提出简化公司

复杂组织架构，打破部门墙，未来有望带来期间费用率改善。另一方面，品牌打法有望聚焦化，

例如佰草集与典萃重心突出，改变过去单品牌兼顾不同用户打法，助力费用投放效率提升，稳

定市场份额；同时丰富的品牌矩阵中阶段性重心突出，例如阶段性选择复购粘性更强的品牌或

细分赛道景气度更高品牌重点投入。我们认为，未来公司组织架构简化及品牌更聚焦将改善公

司盈利水平，释放业绩弹性。 

 卡位细分优质赛道，玉泽等品牌提升收入规模天花板。公司拥有多个卡位细分高景气度赛道品

牌，且具备较强市场竞争力，有望抬升收入规模天花板。其一，玉泽专攻敏感肌与痘痘肌等修复，

甩脱线下包袱主攻线上，行业本身需求景气度叠加线上资源投放优势，有望成为下一个佰草集。

其二，高夫成为 top5 专业男士护理品牌，男士护肤高成长性与男性用户较高忠诚度，优化打法后

有望获得平稳增长；其三，典萃品牌形象有所调整，更偏高科技感功能性护肤品，主攻 CS 渠道，

与竞争对手差异化标签显著，叠加功能性护肤品高景气度，有望在 CS 渠道中脱引而出。 
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 盈利预测与投资评级：公司是国产日化龙头企业，拥有最全品牌矩阵、最深渠道布局、最强研

发能力，过去 7 年经营动荡。新任高层上任后，将逐步改善历史遗留问题，调整品牌打法，叠

加细分赛道高景气度可持续性，未来有望实现收入规模及盈利水平双重突破。今年疫情叠加高

层换届处于调整期，我们看好公司长期前景，预计公司 2020-2022 年摊薄 EPS 为 0.73 元、0.96

元、1.19 元，对应增速分别为-12%、31%、24%，对应 PE 分别为 60 倍、45 倍、37 倍。鉴

于公司调整后良好的成长性及龙头地位，与同赛道化妆品企业相比仍具备估值优势，给予“买

入”评级。 

 股价催化剂：品牌增长超预期；费用率下降幅度超预期；海外疫情好转带来海外业务恢复 

 风险因素：1）组织架构及品牌调整不达预期：我们对新任高管上任后简化公司组织架构以及品

牌打法更聚焦从而带来公司费用率降低给予较高预期；但是未来仍存在架构调整过程中进度或

效果不达预期风险，同时，头部品牌需要权衡的利益点复杂，存在调整不达预期风险。2）玉泽

等品牌收入及盈利不达预期：我们给予了玉泽等品牌较高成长预期，但是从中长期视角看，玉

泽仍面临产品系列延展过程中再造爆款产品不达预期风险，从而影响品牌成长天花板；玉泽过

去一年中头部主播带货贡献比重较高，进而影响品牌盈利性，存在利润率不达预期风险。 

表：公司盈利预测情况 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2021E 

营业总收入 7,137.95 7,596.95 7,550.14 8,344.83 9,185.29 

同比(%) 10.01% 6.43% -0.62% 10.53% 10.07% 

归属母公司净利润 540.38 557.09 491.46 644.64 796.54 

同比(%) 38.63% 3.09% -11.78% 31.17% 23.56% 

毛利率(%) 62.79% 61.88% 62.78% 63.12% 63.53% 

ROE(%) 9.66% 9.21% 7.52% 9.08% 10.19% 

EPS（摊薄）（元） 0.81 0.83 0.73 0.96 1.19 

P/E 55 53 60 45 37 

P/B 5.13 4.74 4.33 3.95 3.57 

                                   资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 07 月 20 日收盘价
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核心逻辑 

上海家化享受行业高景气度及公司改善双重红利，新阶段公司有望走出从改善到成长路径，实现规模与盈利能

力双重提升。我们的核心逻辑为：1）组织架构优化及品牌策略调整有望降本增效释放业绩弹性。公司新任高

管具备全球美妆龙头高管从业经历，深耕行业多年，提出“提出一个中心、两个基本点、三个助力器”战略，

提出将简化组织架构，打破部门墙，有望带来期间费用率下降；另外，品牌打法有望聚焦化，例如佰草集与典

萃重心突出，改变过去单品牌兼顾不同用户打法，有望提升费用投放效率，稳定市场份额。2）卡位细分优质

赛道，玉泽成长正当时，高夫、典萃具备成长潜力。玉泽专注于敏感/痘痘肌修复，赛道本身具备良好的成长

性，已跻身前列，资源加码下有望冲进第一梯队；高夫、典萃重新梳理战略，投入 CS 渠道，卡位男士与功能

性护肤赛道，具备成长潜力。 
图 1：本文核心逻辑与框架 

 
资料来源：信达证券研发中心 
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有别于市场的认识 

1. 市场对公司次轮改善底层认识不足，影响公司盈利改善的信心。市场认为，公司次轮最大的改善来源于管

理层更换，但对公司过去七年发展过程中遗留的历史问题认识不足，进而影响了对未来盈利改善的信心。

经过历史复盘，我们认为公司在 05-11 年聚焦六神、佰草集两大品牌，同时单品牌走稳健扩张路线，实现

了收入盈利水平双重提升。12 年之后公司经营动荡，抛开实际控制人变更及管理层频繁变化的因素外，从

经营内因分析在于：1）品牌矩阵布局及单品牌打法更偏多元化，阶段性聚焦点分散化，反而影响头部品牌

规模及盈利性提升；以单品牌打法中佰草集为例，尽管获得丰富资源，但承担了各大渠道发展重任，品牌

建设、新品推进未必可满足多方需求。2）17 年之后给予品牌更灵活资源分配权，但看似扁平实则相互制

约的组织构架未必可实现资源投放效率最优化：以佰草集为例，渠道费用、市场费用、新品研发费用归属

于不同事业部，而单一费用面临同一事业部不同子部门分配（比如新品投放费用方面不同渠道对产品诉求

未必一致），相互交叉制约的结构重心反而碎片化，影响投放效率。新任管理层卓越的履历背景给予市场

信心，更振奋人心的管理层对于未来简化架构、品牌聚焦等思路的变化，公司经营改善将好于市场预期。 

 

2. 市场低估公司未来成长性。市场认为，公司规模体量较大，头部品牌成长遇到一定瓶颈，进而引发对公司

未来成长空间的担忧。我们认为，一方面，公司第一梯队的品牌有望成长为利润中心品牌，同时为其他品

牌留下宝贵经验，比如品牌建设及渠道建设经验。另一方面，公司具备多个卡位细分优质赛道品牌，伴随

更聚焦打法有望突破成长天花板。仅以化妆品类目为例，玉泽定位敏感肌/清痘型大众化护肤品，主推线上，

有望成为下一个佰草集；高夫定位专业男性护肤品，已进入 top5 行列，赛道本身成长性及用户高忠诚度带

来头部品牌竞争地位的稳固有望将高夫带上新高度；典萃定位科技感的功能性护肤品，新品系列简练，主

推 CS 渠道，有望成为“CS 渠道的 HFP”。我们认为，公司本身所处赛道优质，行业红利+打法调整，未

来成长天花板足够高。 
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公司概况 

管理层变动，迎来新机遇 

上海家化是日化赛道超过百年历史的老牌国货企业，2001 年 2 月登陆 a 股市场成为资本市场日化赛道老将，

拥有最全的品牌矩阵、最深的渠道布局、最强研发实力。 

2011 年股权改制后平安系成为上海家化实际控制人，并连续增持平安系持股比例超过 50%。2011 年 11 月，

上海家化原实际控人上海国资委受让上海家化(集团) 100%股权至平浦投资，而上海家化(集团)直接或间接合计持有上海

家化 29.24%的股权，为公司控股股东；股权转移后，上海家化实际控制人转移，平浦投资实际控制人为中国平安。在

此之后，平安系分别于 2015 年、2016 年、2017 年通过要约收购或者二级市场购买方式增持公司股票，实现绝对控股。

至今，平安系通过直接或间接方式一共持有公司 52.2%股份。 

图 2：公司股权结构情况（截止 20q1） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

七年三次换帅，青睐具有国际化经验高管。2013 年 11 月，实际控制人平安集团选定谢文坚为公司 CEO，结束长达 2

年的新老团队控制权之争，谢总曾就职于强生集团；2016 年 11 月，公司更换职业经理人，张东方为新任 CEO，张总
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曾就职于维达控股，任维达 CEO；2020 年 5 月，公司再次更换职业经理人，潘秋生为新任 CEO,潘总曾就职于欧莱雅

集团与美泰，拥有丰富的化妆品行业管理经验。 

图 3：公司历任 CEO 任职期间及从业背景 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

新任高管化妆品行业经验更丰富，欧莱雅任职期间欧莱雅集团亚太地区及电商渠道业绩突出。新任高管拥有近 5年全球

化妆品龙头企业欧莱雅集团的高管经验，在职期间参与了欧莱雅集团数字化战略转型进程，所负责地区战绩良好。根据

欧莱雅集团公告，2017-2019 财年，欧莱雅集团亚太地区销售额占比从 26.3%提升至 32.2%，电商渠道占比从 8%提升至

15.6%。新任高管有望凭借对美妆行业的理解及过往全球领先化妆品集团的积累带领家化创造佳绩。 

图 4：欧莱雅集团亚太地区占比情况 

 

 图 5：欧莱雅集团电商渠道占比及增速情况 
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资料来源：欧莱雅集团官网，信达证券研发中心 资料来源：欧莱雅集团官网，信达证券研发中心 

 

最强品牌矩阵，最深渠道布局，研发走在市场前列 

最全品牌矩阵与渠道布局，覆盖各年龄段消费人群。公司旗下拥有十大品牌，涵盖护肤品/洗护类/家居护理类及婴幼儿

喂哺类产品，主要品牌包括六神、佰草集、美加净、启初、家安、玉泽、汤美星、双妹等。同时，公司渠道布局广，线

下渠道覆盖百货、ka、母婴店、cs 店、海外，线上渠道包括电商、特渠，拥有商超门店 20 万家，乡村网点 9 万家，百

货近 1500 家，化妆品专营店 1.3 万家，母婴店 6000 家。 

表 1：上海家化旗下部分品牌情况 

品牌名称 成立时间 品牌定位 19 年规模体量 主要渠道布局 

双妹 1903 年 高端化妆品 小于 2 亿 百货、电商 

佰草集 1998 年 中高端草本护肤品 15-20 亿 百货、电商、CS 渠道、特渠等 

玉泽 2009 年 平价药妆护肤品 2-3 亿 药店、电商 

高夫 1992 年 男士护肤/沐浴/香水等 4 亿左右 CS 渠道、电商、百货、商超 

美加净 1962 年 大众护肤品 4 亿左右 商超、电商等 

六神 1990 年 花露水/沐浴露/香皂等大众个人护理 超过 20 亿 分销、商超、电商 

家安 2007 年 织物厨卫清洁品牌 超过 3 亿 商超、电商等 

启初 2013 年 0-3 岁婴幼儿护理品牌 低于 3 亿 商超、电商等 

汤美星 2017 年（收购） 高端母婴喂辅等 17 亿 母婴店、电商 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

注重研发投入，拥有领先的研发实力。公司具备创造开发新技术能力，与外部科研所、医院、政府机构保持紧密合作，

产品研发走在市场前列，例如公司将冻干科技与微生态学相结合开发冻干面膜、冻干精华新产品，做到产品无防腐、高

功效等特征；采用中草药小分子 r.n.a 修复技术与生物发酵技术获取的中草药活性成分推出太极系列产品，提升肌肤弹
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性。2017-2019 年，公司研发人员数量为 177 人、145 人、234 人，研发投入总额分别为 1.61 亿元/1.68 亿元/1.83 亿元，

占比公司收入的 2.5%、2.4%、2.4%。 

 

知往鉴今 

2001-2011 年：黄金十一年，聚焦“六神”、“佰草集”两大王牌，实现规模盈利水平双提升 

1.1 经营分析：从多元到聚焦，六神规模与毛利提升共振，佰草集快速成长 

2001-2011 年是家化黄金十一年，从多元到聚焦，打造“六神”与“佰草集”两块王牌。2005 年前后公司品

牌战略更加聚焦，同时加大对化妆品类目的重视程度，实现“六神”和“佰草集”两大品牌收入及盈利水平的

提升，同时给予高夫、美加净等品牌一定资源支持，为后续多品牌发展打下良好基础。具体而言，可分为两大

阶段分析： 

1）2001-2004 年，多品牌共同发展，个护为主，加强盲区渗透。在此阶段，公司旗下自有品牌有六神、美加

净、梦巴黎、清妃珂珂、佰草集等，同时与日本狮王等品牌合作，涉足代理业务；布局渠道包括家用、宾馆、

商场、写字楼等商用，并设立分公司管理终端，加强盲区渗透。从品牌表现看， 2004 年占比最大的品牌六神

收入规模 6.2 亿，近三年基本保持平稳；占比第二品牌美加净收入规模 2.0 亿，近三年保持平稳；而其他品牌

可达 8.4 亿元，增速较快；同时，面临外资品牌竞争压力个护行业出现价格下降，公司依然加大市场投入，尤

其在沐浴露和花露水两大品类，保持高费用投放，为后期发展奠定基础。 
图 6：公司 2001-2011 年主要品牌增长情况（单位：百万）  图 7：公司 2011 年主要品牌结构情况 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

2）2005-2011 年，聚焦六神与佰草集，重品牌建设，孵化高潜力品牌。2005 年，公司认识到重点产品的品牌

健康意味着公司长期健康，调整经营战略，开始长达 7 年的聚焦六神与佰草集战略，加大重点品牌营销投入与

终端营销支持；同时阶段性的投入老品牌高夫、美加净，并设立家安品牌进入清洁类个护赛道。从品牌表现看，

六神品牌获得双位数的复合增速，到 2011 年收入近 14 亿，实现从花露水到沐浴露到香皂品类延展，毛利率

50%左右，与 2004 年 24%的毛利率水平相比大幅改善；佰草集获得快速成长，到 2011 年收入超过 10 亿，

聚焦高端，毛利率超过 75%，优化整体毛利结构；其他品牌 11 亿+，与 2004 年相比其他品牌结构更加优化，

呈现明显的向超级品牌集中态势。 
图 8：六神品牌毛利率变化对公司毛利率的影响  图 9：2009 年以来六神品牌实现品类多元化 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

表 2：2001-2011 年期间公司品牌产品动作情况 

品牌 产品动作 

佰草集 

2009 年推出新玉润系列，登陆法国、荷兰等欧洲主流市场 

2010 年推出太极两仪、肌活新颜等新品，更新恒美抗衰系列 

2011 年推出新七白焕新、男士君恒抗衰、肌活新颜面膜 

六神 

2009 年推出止痒花露水 

2011 年沐浴露表现良好，清凉类居第一 

家安 2007 年创立家安，进入家居卫生领域 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

1.2 财务分析：05 年之后盈利能力提升，ROE 大幅改善 
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2005 年之后公司进入盈利能力快速提升阶段，业绩加速增长。公司 2011 年收入规模达 35.8 亿，cacr(11)为

9.6%，归母净利润规模为 3.6 亿元，cacr(11)为 15.7%；归母净利率 10.1%，较 2001 年上升初期提升 4.5pct，

主要在于六神市占率提升之后带来盈利能力优化，佰草集突破盈亏平衡点之后带动整体盈利能力提升。 

图 10：公司 2001-2011 年收入及增长情况（百万） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 11：公司 2001-2011 年归母净利润及增长情况（百万） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图 12：公司 2001-2011 年毛利率与净利率情况 

 

 图 13：公司 2001-2011 年期间费用率情况 
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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 

2005 年之后公司 roe 逐渐改善，现金流质量良好。2011 年公司 roe 提升至 22%，主要在于盈利能力快速提

升，资产周转效率提升；同时，公司账面现金资产 8.7 亿元，现金流质量良好。 

图 14：公司 2001-2011 年 ROE 变化情况（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2012-2019 年：七年动荡，品牌打法更偏多元化，规模有所突破盈利能力下降 

2.1 经营举措：从聚焦重回多元化，超级品牌平稳增长，渠道布局不断深化 

 品牌方面：支柱品牌平稳增长，品牌矩阵丰富，增加母婴类品牌布局 

从品牌矩阵策略上看，公司丰富品类布局，更注重多品牌共同发展。以不同时期品牌策略为例：1）2013 年

（葛谢交替时期），公司树立以“六神、佰草集、美加净”三大超级品牌的战略中心，将产品创新及营销成功

率的提升作为重要目标；2）2014 年-2016 年，公司以领域聚焦，资源集中投放至 5 大品牌，即佰草集、六神、

美加净、高夫、启初；3）2017-2019 年，公司旗下各大品牌均作为重点发展，包括佰草集（子品牌典萃）、

六神、美加净、高夫、启初、玉泽、一花一木、汤美星等。六神、佰草集作为公司第一梯队品牌基于本身地位

优势及资源获取能力获得 5%左右复合增速；第二梯队的护肤品美加净、高夫阶段性达成历史规模最佳水平；

同时新增启初、汤美星两大母婴类品牌，成为公司重点类目。 
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图 15：2012-2019 年公司品牌结构变化 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

母婴护理品类延展过程中采用代理或收购方式，获得快速成长，为后续自有品牌发展打下基础。公司 2012 年

1 月 1 日开始与日本花王合作，代理日本花王品牌的纸尿裤、洁霸等产品的部分渠道销售，切入母婴品类，至

2016 年 12 月 31 日停止合作。代理花王期间，所代理品类获得飞跃式增长，从 2011 年的 1.5 亿元左右上升

至 2016 年的 9.45 亿元；由于代理业务模式，公司所获的的净利润并不高，2016 年净利润仅 0.33 亿元，净利

率 3.5%。结束与花王的合作后，公司 2017 年从独家代理母婴喂哺品牌汤美星到实现汤美星收购，当年实现

收入 14.3 亿元，2019 年汤美星实现收入 17.0 亿元，净利润 0.84 亿元，净利率 4.9%。与外资品牌合作过程

中，加强公司对母婴品类本身的认识，同时助力公司积累母婴类目渠道资源，为后续自有品牌协同发展提供基

础。 
图 16：2011-2016 年花王收入情况（单位：亿元）  图 17：2017-2019 年汤美星收入情况（单位：百万） 
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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 

 

从单品牌策略看，注重品类及渠道的延展，多元化发展。公司注重品牌多品类、多渠道的延展，提升市场地位，

我们以两大头部品牌为例进行分析，具体而言： 

1）佰草集：向 CS 渠道与电商延展，产品系列价位带不断丰富以满足各渠道诉求 

2012 年到 2019 年，佰草集品牌增速放缓，近七年复合增长为 5%左右，近三年增速放缓明显。从阶段划分看：

1）2012-2015 年是渠道红利阶段，佰草集品牌注重渠道门店扩展及单产提升，尽管费用投放相对保守且新出

产品系列较少，但借助良好的产品及品牌基础，仍保持双位数增长。2）2016-2018 年是产品升级迭代推动阶

段，佰草集开始推新卖高策略，将老旧产品系列在 CS 渠道与电商渠道推广，同时在百货渠道进行产品系列的

升级迭代，拉升均价；比如在百货渠道将同样主打抗衰概念的御五行替代恒美系列，主打美白概念的银臻白替

代新七白。3）2019 年，佰草集提出明星单品策略，推出冻干面膜、太极精华等产品，加入科技化概念，打造

明星单品产品单品。 
图 18：佰草集 2014-2019 年零售额变化（单位：百万）  图 19：佰草集 2012-2019 年发展思路的变化 
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资料来源：欧瑞咨询，信达证券研发中心 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
表 3：佰草集品牌主要产品系列定位及推出时间 

产品系列 代表 sku 价格 单位价格 定位 相关时间点 

肌本清源 水露套装 168 元/150ml+75ml 0.75 元/ml 补水控油 未知 

肌活新颜 洁面水乳套套装 229 元/150ml/件 1.5 元/ml 补水保湿 2011 年推出 

平衡系列 洁面水露套装 229 元/3 件 0.76 元/ml 平衡水油 13 年新玉润替代 

新玉润 水露套装 309 元/150ml+75ml 1.4 元/ml 保湿 2009 年更新 

新七白 水露套装 328 元/150ml+75ml 1.5 元/ml 美白 2011 年更新 

新恒美 水露套装 489 元/150ml+75ml 2.2 元/ml 紧致抗衰 2010 年更新 

太极系列 太极水 280 元/120ml 2.3 元/ml 中西护理 2010 年首推 

御五行 水霜套装 840 元/150ml+50ml 4.2 元/ml 抗衰老 2015 年推出 

资料来源：公司官网，佰草集官方旗舰店，信达证券研发中心（价格数据为 2020 年 6 月 24 日价格） 
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一方面，佰草集通过渠道延展及产品系列推新升级获得增量用户，实现了增长；另一方面，为满足各个渠道

用户需求，佰草集产品系列价格带拉宽，品牌标签有所模糊，叠加组织架构复杂化，为品牌建设及费用投放

效率埋下弊端（后文详细阐述）。 

 

2）六神：差异化概念切入成熟类目市场，品类稳步扩张，与外资抗衡挤进市场前列 

六神依托深厚渠道优势品类持续延展，同时产品营销不断升级实现稳定增长，近 7 年实现 5%左右复合增长。

从细分品类上，花露水市场连续多年稳定 70%以上的份额，不断升级迭代；沐浴露市占率 7%左右，位列第四，

其中清凉型沐浴露保持第一，市场份额超过 20%；香皂品类以艾叶等主打中草药概念切入，获得 4%以上的市

场份额，是唯一进入前三的国产品牌；洗手液 17 年份额为 3.3%，位居第五。六神品类紧跟营销潮流趋势，

加强品牌年轻化宣传；借助 30 万个分销网点优势，以差异化概念切入成熟细分类目市场，多品类延展颇有成

效，市场地位稳固。 
图 20：2012-2019 年六神销售情况（单位：亿元） 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 图 21：2017-2018 年六神重点品类市占率情况 

 
资料来源：尼尔森，信达证券研发中心 

 

 渠道方面：渠道布局丰富度提升，电商经过多轮变革重心投入更突出引领全渠道增长 

线下渠道中 CS 渠道与母婴渠道布局获得突破，为后续发展埋下基础。从线下布局看，CS 渠道与母婴店渠道

基本是线下渠道布局新增量。公司 2012 年左右开始重视 CS 渠道布局，开发佰草集子品牌典萃、一花一木以

及已有的高夫品牌进行推广，至 2018 年已布局 1.3 万家 CS 门店，网点布局仅次于自然堂等 CS 渠道起家的
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品牌。从代理花王开始，公司积极扩展母婴店系统，目前超过 5000 家门店布局。同时，传统线下商超、分销

网点、百货专柜等渠道保持优势。整体上，多元化布局过程中带来渠道扩容，为后续细分品类深耕打下良好基

础。 
表 4：公司近几年线下渠道布局变化情况 

 

商超+乡村网点 百货 cs 门店 母婴店 

2018 年 20 万家商超+9 万家乡村网点 约 1500 家 1.3 万家 超过 5000 家母婴店 

2017 年 19.6 万家商超 含药房 2048 家 1.17 万家 3000 家母婴店 

2016 年 30 万家分销网点 约 1500 家 未披露 近 4000 家母婴店系统 

2014 年 — — 3800 家 超过 4700 家母婴店系统 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

线上渠道几经变革重心投入更突出。公司线上渠道发展经历三个阶段：1）2011 年-2013 年，公司在 2011 年

左右对线上渠道重视程度较高，受限于当时新老高管交替的处境，电商渠道投入程度并非最高。2）2014-2016

年，2014 年电商部门换帅，新任领导将外包的电商业务收回自营，并在 2015 年成立数字营销事业部，电商

渠道获得大量资源投入（例如双十一晚会投入 1 亿元），注重多品牌全面发展，线上渗透获得提升。3）2017-2019

年，组织架构变化后电商成为渠道事业部的子部门，品牌资源投放逐渐集中。2017 年，公司将京东渠道与天

猫超市收回自营，旨在获取消费者数据，天猫旗舰店采用代运营；2018 年，公司重视分销渠道建设，发展天

猫专营、拼多多、京东 pop 等渠道分销；2019 年玉泽天猫旗舰店自营，品牌投放重心从“佰草集-六神-玉泽

等”变为“玉泽-佰草集等”，重心更为突出。 
图 22：2011-2019 年电商渠道变化 
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资料来源：信达证券研发中心 

线上获得良好的增长，占比超过 34%，保持 30+%增长。2016 年-2019 年，公司线上渠道收入从 9.6 亿上升

至 25.8 亿元，占比从 17.9%上升至 34%，保持 30%以上的增长。 
图 23：公司 2016-2019 年线上收入情况（单位：百万） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 24：公司 2016-2019 年线上线下结构情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2.2 财务表现：收入规模稳定增长，业绩波动较大 

2011 年-2019 年公司收入规模平稳增长，业绩波动较大。公司 2019 年收入规模达 76.0 亿，cacr(7)为 9.6%，

扣非归母净利润规模为 3.8 亿元；扣非归母净利率 5%。公司收入规模的平稳增长得益于六神、佰草集两大超

级品牌保持增长，其他品牌亦获得成长。 

图 25：公司 2012-2019 年收入及增长情况（百万）  图 26：公司 2012-2019 年归母净利润及增长情况（百万） 
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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 

 

公司业绩波动较大，除经营策略外（后文将对净利率下降成因做解释），与以下因素存在相关性：1）天江药

业阶段性的为公司带来投资收益。公司 1998 年开始参股天江药业，2015 年向中国中药出售江阴天江 23.84%

的股份；2011-2014 年天江药业分别为公司贡献投资收益 0.88 亿、1.66 亿、1.41 亿、1.80 亿，2015 年出售

天江药业为公司贡献投资收益 17.4 亿元。2）不同阶段的股权激励考核指标为业绩波动带来一定的影响。

2012-2014 年期间股权激励政策主要考核净利润的增长及 roe 稳定，要求净利润相比于基期增速不低于

25%/56%/95%，每年 roe 不低于 18%；2015-2017 年期间股权激励考核收入增长及 roe 稳定，要求收入相比

于 2013 年增速不低于 37%/64%/102%，每年 roe 不低于 18%；以利润增长为考核期间公司期间费用率处于

低位，销售费用率保持在 32%-35%区间，此后达 40%以上。 
图 27：公司 2012-2019 年毛利率与净利率情况  图 28：公司 2012-2019 年期间费用率情况 
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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 

 

未来看点 

组织架构优化与品牌打法调整有望降本增效带来业绩弹性 

广告宣传费率高、人工费率高、化妆品类目毛利率下降造成公司近几年盈利能力恶化。一方面，从期间费用

角度，公司 2016-2019 年广告宣传费用率保持 30%左右，销售费用和管理费用中人工相关费用率从 15.7%下

降至 13.6%。与化妆品公司相比，公司人工费用率较高，2017-2019 年珀莱雅广告宣传费用率为 20%、21%、

27%，丸美股份广告宣传费用率为 22%、25%、21%，公司投放略高于竞争对手；而人工费用率方面，同口

径下珀莱雅 2017-2019 年人工费率为 13%、12%、10%，丸美股份 2017-2019 年人工费用率为 6%、5%、5%，

公司人工成本远高于竞争对手。与日化公司相比，公司营销类费用较高。2017-2019 年，专注于洗护产品的蓝

月亮广告推广费率为 13%/11%/10%，近三年绝对额投入为 7 亿元左右，表现出规模效应；2017-2019 年人工

费用率为 15%/19%/15%，高于公司人力投入，综合看，公司营销推广费率较高。另一方面，从毛利率视角，

公司 2015 年以来化妆品毛利率下滑，近两年 73%左右，与 13-14 年 85%以上的毛利率水平相差较大，影响

公司利润率提升。 

图 29：上海家化营销类费用率与同业比较  图 30：上海家化销售与管理费用中人工费率及同业比较 
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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 

 

一方面，近三年复杂的架构搭建为多品牌多渠道发展提出更高要求，影响费用投放效率。家化是拥有 3 个二

十亿左右体量品牌的，是少数具备多品牌布局的国产日化集团。多品牌发展中，对组织架构搭建与品牌战略规

划要求更高。从公司组织架构变化来看，主要分为三个阶段： 

1）14 年及之前：形成以佰草集与六神两大品牌为核心的两大事业部构架，体现出较强以头部品牌为核心思路。

早起上海家化形成以六神为中心的大众消费品事业部和以佰草集为中心的佰草集事业部，大众消费品事业部具

备强渠道优势，对于渠道掌控力强，覆盖个护家清等类目；佰草集事业部集品牌建设、产品研发、渠道建设于

一体，体现出较强品牌建设力，拥有独立于集团的会员管理系统，主要对佰草集负责。两大事业部重心突出，

为六神与佰草集的发展提供良好的基础。 

2）15-16 年：新增数字营销及化妆品专营店两大事业部，体现出对 CS 渠道及电商渠道的重视。2015 年，伴

随电商渠道高景气度，公司成立第三个事业部“数字化营销事业部”，谋求线上渠道品销合一，体现在线上规

划的强品牌宣传意识，走在竞争对手前列。2016 年，公司对化妆品专营店渠道重视程度提升，成立第四个事

业部“化妆品专营店事业部”。尽管新增两大事业部，仍保留了原有事业部，同时渠道地位提升。 

3）17 年之后：组织架构大调，品牌与渠道独立平行，增加品牌部对资源投放的决策权力。2017 年组织架构

重构，形成品牌管理办公室、研发部、渠道管理办公室、供应链部，4 大部门直接对 CEO 汇报，各个事业部
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拥有各自管辖范围，却又存在交叉范畴。同时，设有战略投资部与法律部，架构更加扁平化，旨在提升品牌对

于资源分配及市场策略的主导权。 

新一轮的架构变化对公司多品牌多渠道发展提出更高挑战，尽管提升了品牌资源分配权，但看似扁平实则互

相制约的构架反而对品牌的发展提出更高要求。以佰草集品牌为例，品牌建设等费用投放归属于品牌管理办公

室，新品研发归属于研发部，渠道费用投放归属于渠道管理办公室；而各事业部下又有着多方利益诉求，例如

面临佰草集的新品投入，各个渠道产品诉求未必一致，研发部同样面临如何协调分配各个渠道新品需求从来达

到产出最优化的难题。尽管品牌收入利润的稳定增长是各部门共同的目标，但不同阶段不同部门的诉求未必可

高度一致，尤其需要实现全渠道多品牌健康发展目标时，面临挑战更高。看似扁平化的架构下，实则互相制衡，

各事业部面临各自的考核过程中，易产生资源投放效率不高的问题。 

图 31：公司 2017 年前后组织构架变化 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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新任高管上任后有望优化架构，提升综合费用投放效率。新任高管提出“一个中心（以消费者为中心），两个

基本点（品牌创新+渠道进阶），三个助推器（文化+流程+数据化）”战略，消费者是品牌的根基，数据可助

力公司洞察消费者变化，渠道主导思维将下降；同时，新管理层希望可打破公司内部部门墙，简化组织架构，

未来费用率有望优化。 

图 32：公司新任管理层提出指导思想 

 
资料来源：公司调研，信达证券研发中心 

 图 33：公司 2013-2019 年化妆品毛利率变化趋势 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

另一方面，单品牌多元化打法过程中容易模糊化品牌形象，影响规模及盈利能力。品牌多渠道发展中突破收

入规模的同时，未必可实现盈利能力稳定或提升。以佰草集为例：1）早期主攻百货渠道，打造高端草本护肤

品牌形象，新品研发及品牌建设跟上品牌规模成长，维持高毛利水平；2）12 年之后布局 CS 渠道过程中，佰

草集作为最具实力的化妆品品牌承担重要责任，考虑到渠道本身消费者差异性，推出定位更大众化产品系列，

影响品牌形象统一的同时有丢失老用户风险；3）2014 年电商渠道投入达到新高度，佰草集作为线上资源投放

重点品牌，既需要承担投入产出率又需要兼顾线下两大渠道利益，给线上发展带来一定压力。总体上，从品牌
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短期盈利上，从高端到偏大众化产品延展影响毛利率稳定（14 年之后化妆品毛利率下降），同时市场费用及

新品投入等如何在差异化渠道中平衡是更大挑战，影响费用投放效率；从长期品牌发展看，部门渠道底层用户

基础未必趋同，给品牌形象统一带来挑战，拉新用户的过程中也面临老用户流失的风险，影响长期发展。 

公司已出现优化产品系列及渠道布局势头，未来品牌聚焦化有望提升单品牌盈利能力。公司拥有足够全的品

牌矩阵，在多品牌优势的加码下，可实现单一品牌聚焦细分领域或细分人群，打造差异化标签，即符合行业特

性，又可发挥公司独特优势，打造细分领域冠军型品牌、利润中心型品牌。我们看到，典萃以更加独立的形象

继续深耕 CS 渠道，主打科技感功能护肤品，佰草集高端草本护肤标签更清晰，可实现 1+1 大于 2 效果；高

夫将更专注于 CS 渠道，加强品牌形象塑造。未来品牌聚焦化有望提升单品牌盈利能力，抓取细分市场更高份

额。 

图 34：以佰草集品牌为例渠道布局、产品系列情况 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

卡位细分高成长赛道，玉泽成长正当时，重视高夫、典萃未来潜力 

2.1 玉泽：沉淀十余年，专注敏感痘痘肌护肤领域，精耕细作少数经典产品系列 
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玉泽沉淀十余年专注于敏感肌/痘痘肌等问题肌肤修复，产品系列精简。玉泽品牌成立于 2009 年，早在 2003

年公司成立“皮肤科学健康研究室”，并于 2004 年与上海瑞金医院建立产学研专项合作项目，经过 6 多年时

间沉淀，斤 600 例临床功效验证，慎重推出第一款医学护肤产品“玉泽特润保湿乳”（皮肤屏障修复系列前

身），标志着玉泽品牌的成立。2013 年，公司研发团队联合天津中医药大学中医专家，将西医“创新水杨酸

控释技术”与中医“四物清肌愈颜方”结合，推出玉泽清痘调护系列（现为净颜清痘系列）。2018 年，玉泽

继续推出舒缓修复系列（抗炎性更佳）、臻安润泽修护系列（独特的植物仿生脂质技术和 P-FOS 生物科技增

强皮肤屏障）两大系列产品，继续丰富产品线。发展近十余年，玉泽专注于医学护肤细分领域，定价大众化，

精细化打磨产品系列。 

表 5：玉泽品牌旗下产品系列情况 

系列名称 代表 sku 情况 代表 sku 定价 单位价格 推出时间 

屏障修护系列 洁面水乳精华套装 558 元/150ml+200ml+50ml+25ml 1.3 元/ml 2009 年 

净颜清痘系列 水乳套装 258 元/200ml+50ml 1 元/ml 2013 年 

舒缓修护系列 洁面喷雾乳霜 514 元/150ml+150ml+50ml 1.5 元/ml 2018 年 

臻安修护系列 洁面喷雾精华 434 元/100ml+150ml+30ml 1.6 元/ml 2018 年 

资料来源：玉泽官方旗舰店，信达证券研发中心（价格数据为 2020 年 6 月 24 日价格） 

 

产品定位、渠道布局、营销推广采用差异化打法，近两年保持三位数高速增长。从渠道布局上看，玉泽始于

药房渠道，盛于电商渠道，尤其在近三年线上高速发展阶段，玉泽成为家化体系内少数可甩掉线下渠道包袱的

特色品牌，获得更多资源投放，线上保持三位数增长。从营销推广上，2017 年以前，玉泽注重医学领域进行

学术推广，与平安好医生、春雨医生等线上平台合作，着重“医学护肤品的专业形象的培育；2017 年-2018

年，玉泽扩大影响力，注重微博、微信、小红书等平台内容营销，注重消费者互动，借助真实口碑沉淀提升美

誉度；2019 年下半年，大力投入直播，与头部主播达成合作，获取海量新用户，收割流量，依靠产品力形成

复购，进一步提升品牌力。从产品定位上，专注敏感肌与痘痘肌修复，相比于竞争对手，定价略低于薇诺娜、

理肤泉等品牌。2019 年，玉泽品牌实现收入 2.5 亿元，同比增长 200%以上；根据淘数据，2020 年 1-5 月玉

泽品牌淘系全渠道 gmv 超过 4 亿，势头良好。 
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图 35：公司 2017-2019 年玉泽的收入情况（单位：亿元） 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 图 36：玉泽淘系月度 gmv 表现（单位：百万） 

 
资料来源：淘数据，信达证券研发中心 

 

表 6：头部药妆品牌主打“修复舒敏”和“清痘”产品系列价格对比 

品牌 代表系列 sku 价格 含赠品单位价格 定位 

玉泽 屏障修护系列 洁面水乳精华套装 558 元/150ml+200ml+50ml+25ml 1.3 （元/ml) 敏感肌维稳 

薇诺娜 舒敏保湿系列 洁面水乳霜防晒套装 614 元/80g+120ml+15g+50g+15g 2.2 （元/ml) 敏感肌保湿修复 

理肤泉 特安舒护系列 洁面喷雾水乳晚安蜜套装 1020 元/125ml+300ml+200ml+40ml+40ml 1.4 （元/ml) 敏感肌保湿修复 

玉泽 净颜清痘系列 水乳套装 258 元/200ml+50ml 1.0 （元/ml) 控油控痘补水 

薇诺娜 净痘清颜系列 洁面水霜套装 574 元/80g+120ml+50g 2.3 （元/ml) 控油祛痘 

理肤泉 清痘净肤系列 洁面喷雾乳套装 553 元/125ml+200ml+40ml+9ml 1.5 （元/ml) 控油祛痘 

资料来源：玉泽/薇诺娜/理肤泉官方旗舰店，信达证券研发中心（喷雾产品的存在拉低均价，价格数据为 2020 年 6 月 24 日价格） 
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细分赛道春风已来，新营销助力，国货品牌不输外资品牌，玉泽拥抱更好机会。1）需求方面，敏感护肤品自

带流量，平台注重细分需求挖掘助力景气度提升。抗敏感等类型产品高景气度主要在于：1）化妆、熬夜等消

费习惯变化激发更多敏感肌。根据艾瑞咨询样本统计，34%以上的用户存在肌肤敏感问题；加之“金领一族”

熬夜成为新习惯，放大肌肤健康问题，同时年轻化消费者尝试各类美妆产品，易刺激肌肤，需求释放。2）敏

感肌用户年轻化，平台助力细分需求挖掘扩大用户池。从线上环境看，用户年轻化是平台重要诉求，敏感肌等

具备良好的用户基础，且未来伴随彩妆年轻化普及，目标用户或更年轻化；另外，细分需求挖掘是美妆市场扩

容的重要驱动因素，敏感肌修复、祛痘等符合诉求，未来新流量、新营销加码下细分赛道有望展现更强景气度。 

图 37：敏感肌成因 top 因素情况 

 
资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心 

 图 38：敏感肌肤人群年龄结构情况 

 
资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心 

 

2）竞争方面，国产敏感肌护肤品品牌竞争力不输外资品牌，年轻用户或对国货品牌青睐程度更高。近 2 年国

货品牌玉泽、薇诺娜展现出更强筋的增速。根据淘数据，敏感肌修复外资龙头品牌理肤泉、雅漾 2019 年 gmv

分别为 6.6 亿、5.3 亿，同比增长 64%、33%；国货品牌薇诺娜 2019 年收入为 19.4 亿，同比增长 56%；玉

泽 2019 年规模 2.5 亿左右，同比大几十增长，国货品牌势头迅猛，毫不逊色。我们认为，国货敏感肌品牌采

用更新潮营销打法，医院研发背书下，年轻化用户或对国货敏感肌修复品牌更青睐，玉泽有望跻身第一梯队。 
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图 39：敏感修复品牌近 10 年市占率情况（单位：%） 

 
资料来源：欧瑞咨询，信达证券研发中心 

 图 40：专注敏感肌修复品牌淘系 gmv 或收入规模表现（单位：亿） 

 
资料来源：淘数据，薇诺娜招股书，信达证券研发中心 

 

2.2 高夫：专注男性护肤头部护肤品牌，调整品牌打法后可追击 

高夫品牌成立于 1992 年，是专业男士化妆品品牌，实现全面的品类及主流渠道覆盖。目前，高夫品牌拥有男

士护肤品系列、洗护品类、香水品类；其中护肤品类目拥有 7 大明细系列，涵盖控油、保湿、醒肤、美白、抗

皱等护肤诉求，价格带覆盖较全，单位价格从 0.55 元/ml 到 2.18 元/ml，整体偏大众化定位。同时，高夫品牌

覆盖百货、商超、cs、电商四大主流渠道，不同渠道阶段性的助力品牌获取用户，实现增长。截止 2019 年，

高夫收入规模 4 亿左右，与美加净并列为公司第二大梯队品牌。 

图 41：高夫品牌不同阶段收入规模变化情况（单位：百万） 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

表 7：高夫品牌产品系列及定位 

类目 系列 总价与 sku 单位价格 定位 

洗护 

发蜡喷雾套装 76 元/80g+250ml 0.23 元/ml — 

洗发水沐浴露套装 79 元/400ml+400ml 0.10 元/ml — 

香水 古龙香水 158 元/60ml 2.63 元/ml — 

护肤品 

恒润保湿系列 洁面喷雾水乳套装 419 元/120g+150ml+75ml+75ml 1.0 元/ml 保湿 

锐智多效系列 洁面水乳套装 439 元/120g+75ml+75ml 1.19 元/ml 醒肤 

荣耀耀抗皱系列 洁面水乳眼霜套装 729 元/120g+125ml+75ml+14ml 2.18 元/ml 紧致抗皱 

恒时保湿系列 洁面水乳套装 143 元/50g+75ml+75ml 0.82 元/ml 保湿 

净源控油系列 洁面水保湿露套装 178 元/100g+125ml+50ml 0.65 元/ml 控油 

水感酷白系列 洁面乳液面膜套装 258 元/100g+60ml+6 片*28 0.86 元/ml 美白 
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聚能醒肤系列 洁面水乳套装 249 元/150ml+150ml+150ml 0.55 元/ml 醒肤 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心（价格数据为 2020 年 6 月 24 日价格） 

 

男性护肤品市场具备高成长性，线上用户年轻化助力行业成长。根据欧瑞咨询，2018 年男性美妆市场规模规

模超过 20 亿美元，占比化妆品行业规模的 3.7%。相比于海外成熟市场，我国男性护肤品市场处于初级阶段，

大部分用户仅满足清洁类需求，以美国市场为例，2018 年其男性美妆市场规模达 86 亿美元，占比美妆行业规

模的 9.6%。我国男性美妆市场仍是蓝海市场，具备更强成长空间。根据天猫美妆近三年男性美妆用户观察，

线上用户年轻化趋势明显，新生代消费者男性使用化妆品渗透率将提升，行业成长正当时。从近三年趋势看，

淘系男士护肤品与彩妆买家 gmv 结构中，由 95 后买家贡献的 gmv 占比提升 4pct 至 67%，美妆线上化进程中

正加速年轻用户消费习性养成，助力行业成长。 

图 42：男性护肤品市场规模及增长情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：欧瑞咨询，信达证券研发中心 

 图 43：2017-2019MT 淘宝男性买家用户年龄分布 

 
资料来源：天猫美妆，信达证券研发中心 

 

男性用户具备更高忠诚度，高夫成为国货第一专业男士护理品牌，稳居男士护理前四地位。根据尼尔森数据，

高夫面霜类产品 2018 年市场份额为 7%，稳居男士护理行业前四地位，份额稳步提升；洁面类产品 2017 年
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市场份额为 5.6%，位列行业第三。根据智妍咨询，高夫品牌关注度列于第四，是关注度第一的国货品牌。同

时，男性用户具备更高忠诚度，头部品牌可在巩固已有用户基础上获取增量用户，增强竞争地位。 

高夫品牌已然建立较强品牌知名度，品牌调整后有望追赶。近年，高夫品牌增长并不理想，可能在于：1）17

年组织架构改革后品牌建设与渠道管理分部在不同事业部，四大渠道共同发展，新品设计及品牌形象受渠道差

异难协调；2）多品牌矩阵发展中，高夫在单一渠道中均不是资源投入重心。未来高夫品牌边际改善在于：1）

cs 渠道是聚集和沉淀私域流量的良好阵地，高夫作为 cs 渠道中重点品牌之一推广享受赛道与流量红利；2）

在精简的中心思路指引下，高夫品牌预计将在渠道布局与核心产品系列投入上重心更为突出，带来效率提升。

整体上，男性用户拥有更高的品牌忠诚度，高夫拥有良好的品牌沉淀，未来拥有更广阔的成长空间。 

图 44：男性护肤品品牌关注程度 

 
资料来源：智妍咨询，信达证券研发中心 

 图 45：高夫洁面产品与面霜产品市场份额情况 

 
资料来源：尼尔森，信达证券研发中心 

 

2.3 典萃：科技化功能性护肤品，主攻 cs 渠道与电商渠道，有望跻身二梯队美妆品牌 

典萃成立于 2013 年，过去七余年中作为佰草集的子品牌主攻线下 cs 渠道。沿用佰草集的中草药护肤理念，

典萃覆盖美白、保湿、抗衰等多个护肤产品系列，定位偏大众化。 
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图 46：典萃品牌发展历程 

 
资料来源：公司公告，公司公众号，信达证券研发中心 

 

2020 年 6 月，公司调整典萃品牌，具体而言：1）树立新品牌形象，增加科技化功效性护肤理念。公司采用新

的品牌宣传，“科研珍萃，成就美肌”，升级新的包装风格，打造科技化功效性护肤品牌形象；新品推进上，

典萃推出全新的产品烟酰胺 33 瓶、玻尿酸 55 瓶、多肽凝时 77 瓶，与产品形象高度契合。2）cs 渠道与电商

渠道齐发力，独立于佰草集宣传提升在渠道中知名度。根据公司 cs 云商城发布会，典萃将作为重点品牌继续

深耕 CS 渠道， 在该渠道中具备差异化标签，具备独特的竞争力。3）新营销推广有望跟进，直播、社群运营

等传播等齐驱并进。今年 6 月公司 cs 云发布上，新任董事长亲自为典萃带货，新营销推广方式有望推进。 

表 8：典粹品牌 2020 年新产品系列及定位 

系列名称 功效 重点成分 定价 

烟酰胺焕亮系列 美白 烟酰胺+雪莲精萃+白藜芦醇+冻干技术 239 元/7 对 

玻尿酸水润系列 补水 4 重玻尿酸+石斛精萃+蓝铜胜肽+冻干技术 239 元/7 对 

多肽凝时系列 淡化细纹 多肽+人参精萃+视黄醇+冻干技术 239 元/7 对 

资料来源：屈臣氏官方旗舰店，信达证券研发中心，（价格数据为 2020 年 6 月 24 日价格） 
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盈利预测、估值、投资评级 

盈利预测及假设 

1) 收入毛利率预测 

根据公司收入拆分口径，主要分为个人护理、美容护肤、家居护理三大类目，我们按照公司口径拆分： 

收入方面，个人护理类目中，主要为六神、汤美星、启初、高夫等，六神品牌基于稳健的品类延展及短期疫情

叠加凉夏影响预计 2020-2022年收入增幅为 0%、3%、3%；汤美星短期受疫情负面冲击较明显，预计 2020-2022

年收入增幅为-30%、15%、12%，个人护理类增速分别为-11%、8%、7%。美容护肤类目中，主要为佰草集、

玉泽、美加净等，佰草集短期处于调整期，预计 2020-2022 年收入增速为-12.6%、5.8%、6.1%；玉泽卡位细

分赛道，主攻线上渠道，具备高成长性，预计 2020-2022 年收入增速为 290%、28%、25%；美容护肤类目预

计 2020-2022 年收入增速为 16%、13%、13%。家居护理类目中，家安处于成长初级阶段，利用现有广阔渠

道优势，预计 2020-2022 年收入增速为 25%、25%、22%。综合预计收入增速分别为-1%、11%、10%。 

毛利率方面，个人护理类目中，预计 2020-2022 年毛利率为 57.5%、57.5%、57.5%；美容护肤类目中，预计

2020-2022 年毛利率为 73.2%、74.2%、75.0%；家居护理类目中，预计 2020-2022 年毛利率为 49.3%、49.3%、

49.3%；综合预计毛利率为 62.8%、63.1%、63.5%。 

2) 期间费用率预测 

我们预计公司期间费用率降有所优化，主要基于：1）新任管理层上任后带来的组织架构简化及品牌渠道调整

将有利于优化资源利用效率，降低公司费用率；2）处于成长期的品牌规模体量变大的过程度过盈亏平衡期，

将带来费用率的优化。综合而言，预计 2020-2021 年销售费用率为 41.1%、40.0%、39.0%，管理费用率为

12.2%、12.0%、12.0%。 

表 9：收入成本预测拆分（单位：百万） 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

收入 7138  7597  7550  8345  9185  

yoy 
 

6.4% -0.6% 10.5% 10.1% 

毛利率 62.8% 61.9% 62.8% 63.1% 63.5% 

(1)个人护理 4541  4901  4387  4731  5060  

yoy 
 

7.9% -10.5% 7.9% 7.0% 
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—六神预测 2080  2170  2170  2235  2302  

yoy 
 

4.3% 0.0% 3.0% 3.0% 

—汤美星预测 1633  1703  1192  1371  1535  

yoy 
 

4.3% -30.0% 15.0% 12.0% 

—其他预测 828  1028  1025  1125  1223  

yoy 
 

24.2% -0.4% 9.8% 8.7% 

毛利率 58.5% 57.5% 57.5% 57.5% 57.5% 

（2）美容护肤 2355  2356  2741  3087  3484  

yoy 
 

0.1% 16.3% 12.6% 12.8% 

—佰草集预测 1870  1820  1591  1684  1787  

yoy 
 

-2.7% -12.6% 5.8% 6.1% 

—玉泽预测 135  245  956  1223  1529  

yoy 
 

81.5% 290.0% 28.0% 25.0% 

毛利率 72.6% 72.7% 73.2% 74.2% 75.0% 

（3）家居护理 233  333  416  521  635  

yoy 
 

42.9% 25.0% 25.0% 22.0% 

资料来源：信达证券研发中心 

 

估值与投资建议 

我们预计 2020-2022 年公司收入分别为 75.5 亿元/83.4 亿元/91.9 亿元，同比增长-1%/10.5%/10.1%；归母净

利润分别为 4.9 亿元/6.4 亿元/8.0 亿元，同比变化为-12%/31%/24%，对应 PE 分别为 60 倍/45 倍/37 倍。公

司为行业品牌矩阵及渠道布局最广的公司，是国产日化集团龙头企业，新任高管有望带来管理改善释放业绩潜

力；根据万德一致预期，同业可比公司 2020-2022 年 PE 均值分别 78.4 倍、55.8 倍、45.0 倍，考虑到公司龙

头地位及未来增长潜力，与同赛道化妆品企业相比仍具备估值优势，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 10：上海家化可比公司估值情况 

  
2020E 2021E 2022E 

丸美股份 
PS 15.6  13.0  11.2  

PE 53.9  44.8  38.2  

珀莱雅 PS 8.2  6.4  5.1  
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PE 66.3  51.0  40.7  

御家汇 
PS 2.5  2.1  2.5  

PE 118.3  74.2  61.2  

壹网壹创 
PS 12.4  9.3  7.2  

PE 75.3  53.3  39.8  

平均 PS 9.6  7.7  6.5  

平均 PE 78.4  55.8  45.0  

上海家化 PS 3.9  3.5  3.2  

上海家化 PE 59.6 45.5 36.8 

资料来源：万德一致预期，信达证券研发中心（以 2020 年 7 月 20 日收盘价为基础） 

 

风险因素 

组织架构及品牌调整效果不达预期。我们对新任高管上任后简化公司组织架构以及品牌打法更聚焦从而带来公

司费用率降低给予较高预期；但是未来仍存在组织架构调整过程中受到历史遗留问题进度或效果不达预期风

险，同时，头部品牌需要权衡的利益点复杂，受制于细分赛道本身的景气度，亦存在调整不达预期风险。 

玉泽品牌收入及盈利不达预期。玉泽卡位优质细分赛道，且成为公司化妆品类目重心品牌，享受资源优势，我

们给予了超高速增长预期。但是从中长期视角看，玉泽仍面临多产品系列延展过程中再造爆款产品不达预期风

险，从而影响品牌成长天花板；同时，玉泽过去一年中头部主播带货贡献比重较高，进而影响品牌盈利性，未

来存在仍依赖高费率销售渠道风险。 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,777.45 5,877.52 6,170.91 6,877.69 7,753.01  营业总收入 7,137.95 7,596.95 7,550.14 8,344.83 9,185.29 
货币资金 1,105.49 1,609.13 1,939.40 2,426.37 3,072.65  营业成本 2,655.91 2,896.00 2,810.21 3,077.41 3,349.93 
应收票据 1.15 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 55.60 53.58 54.36 60.08 66.13 

应收账款 1,030.31 1,228.98 1,221.40 1,349.96 1,485.93  销售费用 2,901.39 3,204.13 3,103.11 3,337.93 3,582.26 

预付账款 78.26 63.93 62.04 67.94 73.95  管理费用 883.32 941.79 921.12 1,001.38 1,102.24 

存货 874.82 925.17 897.76 983.12 1,070.18  研发费用 149.51 172.83 188.75 212.79 234.23 
其他 1,687.42 2,050.31 2,050.31 2,050.31 2,050.31  财务费用 60.91 31.42 44.05 40.00 33.84 

非流动资产 5,382.63 5,269.98 5,386.77 5,493.18 5,592.40  减值损失合计 60.31 -73.52 -22.06 -29.89 -47.37 
长期股权投资 276.18 391.36 391.36 391.36 391.36  投资净收益 129.93 153.99 115.85 127.67 135.29 

固定资产（合计） 1,188.92 1,122.05 1,114.69 1,159.67 1,190.55  其他 145.38 175.50 55.88 40.21 5.25 

无形资产 816.34 820.65 863.69 904.06 944.13  营业利润 646.31 700.22 622.32 813.00 1,004.58 

其他 3,101.19 2,935.92 3,017.02 3,038.09 3,066.35  营业外收支 -0.07 1.78 -3.04 -0.71 -0.87 
资产总计 10,160.07 11,147.49 11,557.67 12,370.87 13,345.41  利润总额 646.24 701.99 619.28 812.30 1,003.71 
流动负债 2,691.44 2,865.02 2,838.70 2,947.08 3,058.84  所得税 105.86 144.90 127.82 167.66 207.17 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 540.38 557.09 491.46 644.64 796.54 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
应付账款 827.62 823.86 799.45 875.46 952.99  归属母公司净利润 540.38 557.09 491.46 644.64 796.54 
其他 1,863.82 2,041.16 2,039.25 2,071.62 2,105.85  EBITDA 905.20 989.96 826.54 1,033.35 1,240.72 

非流动负债 1,655.57 1,996.73 1,996.73 1,996.73 1,996.73  EPS（当年）（元） 0.81 0.83 0.73 0.96 1.19 

长期借款 1,072.54 1,138.00 1,138.00 1,138.00 1,138.00        

其他 583.03 858.73 858.73 858.73 858.73  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,347.01 4,861.74 4,835.43 4,943.81 5,055.57  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 894.67 748.76 638.37 677.67 840.49 

归属母公司股东权益 5,813.06 6,285.75 6,777.21 7,421.85 8,218.39  净利润 540.38 557.09 491.46 644.64 796.54 

负债和股东权益 10,160.07 11,147.49 11,557.67 12,370.87 13,345.41  折旧摊销 196.58 230.10 143.88 157.67 173.63 

       财务费用 62.38 57.87 63.38 63.38 63.38 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -129.93 -153.99 -115.85 -127.67 -135.29 

主要财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 40.29 116.26 18.89 -95.28 -83.64 

营业总收入 7,137.95 7,596.95 7,550.14 8,344.83 9,185.29  其它 184.97 -58.57 36.60 34.93 25.87 

同比(%) 10.01% 6.43% -0.62% 10.53% 10.07%  投资活动现金流 -841.77 -120.81 -134.61 -127.33 -130.82 

归属母公司净利润 540.38 557.09 491.46 644.64 796.54  资本支出 -382.40 -29.87 -250.45 -255.00 -266.12 

同比(%) 38.63% 3.09% -11.78% 31.17% 23.56%  长期投资 3,914.18 3,209.06 115.85 127.67 135.29 

毛利率(%) 62.79% 61.88% 62.78% 63.12% 63.53%  其他 -4,373.55 -3,300.00 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 9.66% 9.21% 7.52% 9.08% 10.19%  筹资活动现金流 -220.34 -185.87 -63.38 -63.38 -63.38 

EPS（摊薄）（元） 0.81 0.83 0.73 0.96 1.19  吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 53 52 60 45 37  借款 -18.60 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 4.97 4.59 4.33 4.95 3.57  支付利息或股息 176.73 221.06 63.38 63.38 63.38 
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EV/EBITDA 33.08 30.31 36.85 29.47 24.55  现金净增加额 -169.89 438.49 440.38 486.97 646.28 
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