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上海家化（600315.SH）              维持评级 

线上业务快速增长，玉泽品牌表现靓丽                 增持 

2020 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 8 月 27 日发布 2020 年半年度报告，上半年公司实现 36.84 亿元

营业收入，同比下降 6.07%；归属于上市公司股东的净利润为 1.83 亿元，

同比下降 58.68%。 

事件点评 

 Q2 营收恢复上涨态势，费用增长利润端承压。上半年公司营收同比下

降 6%，疫情影响下公司因线下业务占比较高而承受较大经营压力，同

时还有因采用新收入准则对收入影响 1.34 亿元。分季度看，Q1 营业收

入同比下降 14.8%，Q2 恢复上涨态势，同比提升 2.6%；归母净利润层

面，Q1/Q2 同比分别下降 48.89%/69.52%，Q2 降幅扩大部分受到二季度

销售费用同比增长的影响，利润端如剔除联营企业投资收益及一次性财

务费用等因素影响，实际下降幅度有限。上半年公司毛利率为 61.83%，

同比小幅下降 0.11pct，主要受到新收入准则影响。公司销售/管理/财务

费用率分别是 45.78%/8.87%/0.98%，其中销售费用率同比提升 2.27pct，

主要受到线下渠道固定费用同比上升影响；管理费用率同比下降

1.92pct，主要系工资福利类等费用同比下降；财务费用率同比提升

0.37pct，主要受到国外分部归还境外银团借款，将未摊销的安排费一次

性计入财务费用影响。上半年公司经营活动现金流净额同比下降

34.55%，主要受到销售收入货款同比下降和去年同期收到生产用地及办

公用房的动迁款的双重影响。 

 深入洞察疫情相关消费需求，玉泽品牌增长靓丽。上半年公司快速响应

疫情之下的消费者需求，聚焦打造出一系列爆款产品。玉泽与华山医院

联合研制升级清痘系列产品，并通过红人带货的营销方式打造爆款产

品，上半年品牌实现高三位数增长；国民品牌六神在疫情期间防疫产品

销售表现良好，还结合代言人种草短视频带动销量，并与肯德基、安踏

实现跨界合作，同时结合疫情期间的消费者需求推出艾叶抑菌净手凝露

（免洗型），品牌实现较好增长。其他品牌也深入洞察消费者需求推出

创新产品，佰草集推出太极·赋活微精华源生液，典萃独立化运作后推

出全新烟酰胺焕亮、玻尿酸水润、多肽凝时冻干安瓶精华液，启初为孕

产期的消费者定制推出水活育润系列等。 

 线上提效实现快速增长，线下聚焦头部巩固渠道优势。上半年公司线上

 

 

市场数据：2020 年 8 月 26 日 

收盘价(元)：                   40.20 

年内最高/最低（元）：       51.87/24.29 

流通 A 股/总股本（亿）：     6.71/6.71 

流通 A 股市值（亿）：             270 

总市值（亿）：                   270 

 

基础数据：2020 年 6 月 30 日 

基本每股收益                  0.27 

每股净资产(元)：               9.27 

净资产收益率：                2.93% 

 

分析师：谷茜 

执业登记编码：S0760518060001 

Tel: 0351-8686775  

Email: guqian@sxzq.com 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

  

http://www.i618.com.cn/


                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

表 1公司盈利能力变化情况 

  2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 

营业总收入（亿元） 36.85 16.65 75.97 57.35 39.23 

同比（%） -6.07% -14.80% 6.43% 5.81% 7.02% 

  营业成本 14.07 6.44 28.96 22.01 14.93 

毛利率（%） 61.83% 61.33% 61.88% 61.63% 61.94% 

  销售费用 16.87 6.65 32.04 24.16 17.06 

  管理费用 3.27 1.94 9.42 6.54 4.23 

  研发费用       0.69        0.33        1.73        1.12          0.73  

  财务费用 0.36 0.05 0.31 0.39 0.24 

期间费用率 57.51% 53.92% 57.26% 56.17% 56.75% 

净利润 1.83 1.19 5.57 5.40 4.44 

  归母净利润 1.83 1.19 5.57 5.40 4.44 

同比（%） -58.68% -48.89% 3.09% 19.09% 40.12% 

    扣非后归母净利润 1.63 1.30 3.80 3.80 2.61 

同比（%） -37.32 -19.00 -16.91 2.00 9.52 

每股收益：           

  基本每股收益 0.2700 0.1800 0.8300 0.8100 0.6600 

  稀释每股收益 0.2700 0.1800 0.8300 0.8100 0.6600 

业务快速增长，同比提升 32.66%，线上逐步提升数字化运营能力以获

得可持续发展。上半年公司对电商架构进行调整，通过新一轮招新拓客、

更新会员制度、精细化运营等方式提升了传统电商的运营能力和效率，

同时作为线上渠道的补充，特渠也实现了较快增长，进一步拓宽线上发

展空间。受到疫情影响，上半年公司线下渠道营收同比下降 20.64%，

经营工作开展受阻，公司积极谋求转型发展，在巩固原有优势渠道的同

时，结合市场环境优化百货渠道运营，对低单产门店进行了优化调整，

主动消化社会库存。线下还聚焦头部门店尝试拓展新零售业务，提升线

下运营效率。 

投资建议 

 公司在二季度迎来新任董事长，并确立了以消费者为中心，以品牌创新

和渠道进阶为基本点，以流程、文化和数据化为助推器的经营方针，未

来将聚焦数据导向的消费者洞察进行市场预判，规范品牌定位并创新建

立研发、营销等方面精确的方法论和模型以打造爆品。在巩固线下渠道

优势的同时，逐步提升线上数字化运营能力助力经营。预计 2020-2022

年 EPS 分别为 0.71/0.86/1.02 元，对应公司 8 月 26 日收盘价 40.20 元，

2020-2022 年 PE 分别为 56.62X/46.76X/39.51X，维持“增持”评级。 

存在风险  

 线上线下流量增速放缓；高端外资品牌及本土新锐品牌带来市场竞争加

剧风险；新产品进展不及预期风险；新冠疫情带来不确定性风险。 
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数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成及渠道布局情况 

  营业收入（亿元） 收入占比 收入同比增减 

主营业务收入            36.85    -6.07% 

分产品       

美容护肤               9.00  24.42% -34.42% 

个人护理              25.15  68.25% 415.15% 

家居护理               1.68  4.56% 57.65% 

合资及代理品牌               1.00  2.72%   

分渠道       

线上              14.26  38.70% 32.66% 

线下              22.56  61.23% -20.64% 

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,878  6,518  7,172  7,858  

 

营业收入 7,597  8,076  9,554  10,818  

  现金 1,609  2,678  4,811  7,567  

 

营业成本 2,896  3,072  3,614  4,067  

  应收账款 1,276  1,266  1,511  1,742  

 

营业税金及附加 54  57  74  87  

  其他应收款 65  67  71  87  

 

销售费用 3,204  3,428  4,003  4,516  

  预付账款 64  73  78  77  

 

管理费用 942  993  1,166  1,341  

  存货 986  1,072  1,261  1,407  

 

财务费用 31  83  78  69  

  其他流动资产 1,877  1,363  (559) (3,023) 

 

资产减值损失 (5) (8) 43  35  

非流动资产 5,270  5,751  6,262  6,805  

 

公允价值变动收益 84  0  0  0  

  长期投资 391  372  379  381  

 

投资净收益 154  143  142  147  

  固定资产 1,122  1,051  980  909  

 

营业利润 700  594  719  851  

  无形资产 821  766  715  667  

 

营业外收入 3  2  2  2  

  其他非流动资产 2,936  3,562  4,189  4,849  

 

营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 11,147  12,269  13,435  14,664  

 

利润总额 702  595  720  853  

流动负债 2,865  3,092  3,502  3,883  

 

所得税 145  89  108  128  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 557  506  612  725  

  应付账款 824  918  1,078  1,195  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 2,041  2,174  2,424  2,688  

 

归属母公司净利润 557  506  612  725  

非流动负债 1,997  2,084  2,425  2,849  

 

EBITDA 928  803  919  1,039  

  长期借款 1,138  1,138  1,138  1,138  

 

EPS（元） 0.83  0.71  0.86  1.02  

  其他非流动负债 859  946  1,287  1,711  

      负债合计 4,862  5,176  5,927  6,732  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 671  712  712  712  

 

成长能力 

      资本公积 866  1,284  1,241  1,130  

 

营业收入 6.43% 6.31% 18.30% 13.23% 

  留存收益 4,708  5,096  5,554  6,089  

 

营业利润 8.34% -15.20% 21.07% 18.38% 

归属母公司股东权益 6,286  7,093  7,507  7,931  

 

归属于母公司净利润 3.09% -9.22% 21.07% 18.35% 
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负债和股东权益 11,147  12,269  13,435  14,664  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 61.88% 61.96% 62.17% 62.41% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.33% 6.26% 6.41% 6.70% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 8.86% 7.13% 8.16% 9.14% 

经营活动现金流 749  1,133  2,225  2,865  

 

ROIC(%) 12.24% 18.31% 17.34% 42.33% 

  净利润 557  506  612  725  

 

偿债能力 

      折旧摊销 230  126  122  119  

 

资产负债率(%) 43.61% 42.19% 44.12% 45.91% 

  财务费用 58  83  78  69  

 

净负债比率(%) 26.40% 14.67% -10.37% -35.10% 

  投资损失 (154) (143) (142) (147) 

 

流动比率 2.05  2.11  2.05  2.02  

营运资金变动 1,518  570  1,512  2,064  

 

速动比率 1.71  1.76  1.69  1.66  

  其他经营现金流 (1,460) (8) 43  35  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (121) (276) 186  257  

 

总资产周转率 0.71  0.69  0.74  0.77  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 6.11  6.01  6.56  6.30  

  长期投资 (115) 0  0  0  

 

应付账款周转率 9.20  9.27  9.57  9.52  

  其他投资现金流 (6) (276) 186  257  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (186) 258  (275) (369) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.83  0.71  0.86  1.02  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.12  1.69  3.31  4.27  

  长期借款 65  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 9.36  10.57  11.18  11.82  

  普通股增加 0  41  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 8  419  (43) (111) 

 

P/E 48.4  56.6  46.8  39.5  

  其他筹资现金流 (260) (202) (232) (259) 

 

P/B 4.3  3.8  3.6  3.4  

现金净增加额 442  1,116  2,135  2,753    EV/EBITDA 18.99  31.70  25.01  19.07  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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