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市场数据 

总股本(亿股) 6.78 

总市值(亿元)： 245.97 

一年最低/最高(元)： 24.44/52.20 

近 3 月换手率： 55.37% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -7.14 -31.34 -9.43 

绝对 -2.71 -16.19 39.72 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

2020 年为变革元年，期待本土化妆品多品牌

集团业绩触底回升——上海家化

（600315.SH）2020 年三季报点评

（2020-10-28） 

业绩考核前松后紧，品牌焕活信心足、期待

经营改善进一步扩大——上海家化（600315 

SH）股权激励公告点评（2020-10-08） 

线上增长突出、线下承压，换帅迎来新风貌

——上海家化（600315.SH）2020 年中报点

评（2020-08-28） 

 

 

 

 

 

 

 

  

20 年营业收入同比下降 7.4%，归母净利润下滑但扣非净利润实现 4%增长 

公司发布 2020 年年报，实现营业收入 70.32 亿元、同比下降 7.43%，归母净利润

4.30 亿元、同比下降 22.78%，扣非归母净利润 3.96 亿元、同比增长 4.30%。EPS0.64

元，拟每股派现金红利 0.2 元（含税）。公司业绩略好于预期，归母净利润下降同

时扣非净利润增长主要为 2019 年有子公司动迁带来的一次性资产处置收益、另外

公允价值变动收益较多所致。 

分季度来看，公司 2020Q1~Q4单季度营业收入分别同比-14.80%、+2.60%、-7.45%、

-10.28%，归母净利润分别同比-48.89%、-69.52%、+33.37%、+608.71%，Q4 利

润端实现较大增幅主要为费用控制效果突出。 

线上渠道增速较高、线下仍承压，多品牌表现不一 

分渠道来看：1）线上渠道（包含电商和特渠）20 年营业收入 29.76 亿元、同比增

长 15.24%、占公司总收入比例为 42%，其中电商渠道实现低双位数增长、特渠增

长高个位数、海外电商业务增幅较大、近 50%；线下渠道营业收入 40.52 亿元、同

比下降 19.09%，其中百货下跌幅度较大、近 60%，商超母婴同比下滑低个位数、

CS 下跌高个位数。 

分品类来看：护肤品类（包含佰草集、玉泽、典萃、高夫、双妹、美加净）实现营

业收入 22.07 亿元、同比下降 19.03%；个护品类（包含六神、家安等）营业收入

24.00 亿元、同比下降 1.17%；母婴品类（启初和汤美星）营业收入 20.71 亿元、

同比增长 0.07%持平；合作品牌（片仔癀、艾合美、碧缇丝、芳芯）收入 3.51 亿元、

同比下降 4.65%。 

分品牌来看：功能性护肤玉泽品牌实现 200%以上强劲收入增长；佰草集品牌全年

收入估计下滑 50%以上；双妹基数较小、实现 70%以上收入增长；美加净、高夫、

典萃均为同比下滑，但四季度典萃现三位数增长、美加净收入降幅收窄；六神低个

位数增长；家安收入增长 30%+；启初下滑高个位数。 

毛利率稳定，控费效果突出、现金流优化 

毛利率：20 年公司毛利率为 59.95%、同比下降 1.92PCT（同口径下基本持平）。

分品类来看，护肤、个护家清、母婴、合作品牌毛利率分别为 71.60%（同比

-0.51PCT）、59.07%（+0.42PCT）、52.05%（-3.40PCT）、39.71%（-3.62PCT）。 

分季度来看，20Q1~Q4 单季度毛利率分别为 61.33%、62.24%、60.80%、54.98%，

分别同比-0.85、+0.54、-0.16、-7.68PCT。其中四季度毛利率同比和环比下降较大，

主要为毛利率较高的线下渠道调整力度较大影响。 

费用率：20 年公司期间费用率为 54.50%、同比下降 2.76%，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 41.58%（同比-0.59PCT）、10.25%（-2.15PCT）、2.05%

（-0.22PCT）、0.62%（+0.20PCT）。由于 20 年有部分管理费用重分类到销售费

用影响，销售+管理费用率合计同比下降 2.74PCT，其中 Q4 表现突出、合计下降超

过 15PCT。控费主要为体现在后台费用优化、节省人力成本，优化电商运营能力、

整合物流费用等措施。 

 

要点 
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其他财务指标方面：1）公司 20 年末存货为 8.67 亿元、较 20 年初减少 6.34%，

系 20 年前三季度末存货总额同比增加后的首次减少；存货周转天数为 115 天、

同比 19 年的 112 天略有提升。 

2）20 年末应收账款为 10.90 亿元、较 20 年初减少 11.34%，在 20 年三季报开

始出现同比减少；应收账款周转天数为 59 天、较 19 年的 53 天有所增加。 

3）公司 20 年经营净现金流同比减少 14.07%至 6.43 亿元，若扣除 19 年收到动

迁款影响，经营净现金流同比增加约 20%。 

21 年改革红利继续释放，品类、品牌、商品、渠道多方面升级 

公司 20 年 6 月更换管理层后，在整体战略、业务方向、组织架构等方面都实现

了较大调整，核心战略为“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、数字化）”，并提出三年发展规划。

20 年以来改革效果初步体现，主力品牌在疫情影响减弱后稳步恢复，部分品牌

四季度好转明显，另外费用端优化措施显效、促整体盈利能力提升。 

公司品牌矩阵完善、品类多元，未来多点增长可期： 

分品类来看，护肤品类总体定位为高速增长、功效和渠道细分：1）玉泽继续加

强医研共创，未来将持续分享功能性护肤品渗透率不断提升的优势赛道、保持持

续增长；2）佰草集 20 年梳理产品结构、优化门店、主动消化社会库存，21 年

主打复兴，将在 2021 年提升品牌安全与高效之兼容，树立以“科技 X 中草药”

为核心的现代中医学护肤权威地位，更新品牌形象、精简和升级产品、传播更加

精准有效和年轻化；3）典萃品牌逐步独立化运作，20 年引领屈臣氏护肤品类增

长；4）高夫品牌梳理简化产品线、提高高端男士护肤产品占比；5）美加净品

牌巩固面部护肤产品、推出酵米系列获得年轻消费者欢迎；6）定位高端的双妹

品牌 20 年重新启动，试点线下新形象门店、推动电商发展，目前基数较低、21

年预计继续高速增长。个护家清和母婴品类中，细分冠军品牌巩固份额、细分领

先品牌提升毛利。 

商品策略主打爆品创新、聚焦 TOP SKU、适当收缩长尾产品，并聚焦于毛利提

升，另外促进库存管理优化。 

渠道方面，线上渠道持续推进数字化运营、促进可持续发展，另外特渠寻求平安

体系最大协同；线下渠道中，百货方面 20 年已经收缩 462 家低单产门店、继续

优化，商超夯实基础、拓品增效，传统 CS 渠道重建、推进屈臣氏增利。 

多品牌发展亮点丰富，三年规划指引长期增长，维持“买入”评级 

公司计划 2021 年营业收入实现双位数增长。 

结合公司发展战略和三年规划，未来多品牌多渠道发力、收入保持良性增长背景

下，效率提升、费用优化仍为主旋律，推动公司长期盈利能力逐步提升。参考公

司限制性股票激励目标，我们上调公司 21 年、下调 22 年、新增 23 年盈利预测，

预计 21~23 年 EPS 为 0.72、1.01、1.27 元，21 年 PE50 倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：新品推广销售不及预期；行业竞争加剧；渠道调整不及预期；费用控

制不当或者投放效果不及预期。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,597 7,032 8,308 9,208 10,096 

营业收入增长率 6.43% -7.43% 18.14% 10.83% 9.64% 

净利润（百万元） 557 430 490 688 862 

净利润增长率 3.09% -22.78%% 13.88% 40.37% 25.34% 

EPS（元） 0.83 0.63 0.72 1.01 1.27 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.86% 6.62% 7.15% 9.31% 10.72% 

P/E 44 57 50 36 29 

P/B 3.9 3.8 3.6 3.3 3.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-02-02
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7,597 7,032 8,308 9,208 10,096 

营业成本 2,896 2,816 3,292 3,606 3,914 

折旧和摊销 184 180 143 148 153 

税金及附加 54 57 66 64 71 

销售费用 3,204 2,924 3,489 3,729 4,038 

管理费用 942 721 852 939 959 

研发费用 173 144 166 230 252 

财务费用 31 43 49 42 35 

投资收益 154 171 150 150 150 

营业利润 700 534 610 854 1,073 

利润总额 702 534 613 857 1,076 

所得税 145 104 123 169 214 

净利润 557 430 490 688 862 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 557 430 490 688 862 

EPS(按最新股本计) 0.83 0.63 0.72 1.01 1.27 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 749 643 627 711 806 

净利润 557 430 490 688 862 

折旧摊销 184 180 143 148 153 

净营运资金增加 -1,428 -306 114 158 234 

其他 1,436 339 -120 -282 -443 

投资活动产生现金流 -121 -671 20 20 20 

净资本支出 -30 -105 -150 -150 -150 

长期投资变化 391 476 0 0 0 

其他资产变化 -482 -1,041 170 170 170 

融资活动现金流 -186 -136 -184 -193 -249 

股本变化 0 7 0 0 0 

债务净变化 66 -71 0 0 0 

无息负债变化 449 6 276 163 129 

净现金流 438 -222 463 538 577 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 11,147 11,295 11,926 12,626 13,402 

货币资金 1,609 1,287 1,750 2,288 2,865 

交易性金融资产 1,934 2,732 2,732 2,732 2,732 

应收帐款 1,229 1,090 1,146 1,243 1,363 

应收票据 0 0 4 1 1 

其他应收款（合计） 66 87 69 77 96 

存货 925 867 953 1,006 1,069 

其他流动资产 50 46 46 46 46 

流动资产合计 5,878 6,155 6,779 7,476 8,256 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 391 476 476 476 476 

固定资产 1,122 1,019 935 859 787 

在建工程 24 24 71 106 132 

无形资产 821 769 803 837 870 

商誉 2,044 1,986 1,986 1,986 1,986 

其他非流动资产 53 220 220 220 220 

非流动资产合计 5,270 5,140 5,147 5,150 5,147 

总负债 4,862 4,796 5,072 5,235 5,364 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 824 718 856 974 1,057 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 96 0 79 79 78 

其他流动负债 0 59 59 59 59 

流动负债合计 2,865 2,876 3,152 3,315 3,444 

长期借款 1,138 1,062 1,062 1,062 1,062 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 765 759 759 759 759 

非流动负债合计 1,997 1,920 1,920 1,920 1,920 

股东权益 6,286 6,499 6,854 7,390 8,038 

股本 671 678 678 678 678 

公积金 1,258 1,371 1,371 1,371 1,371 

未分配利润 4,316 4,578 4,933 5,469 6,117 

归属母公司权益 6,286 6,499 6,854 7,390 8,038 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 61.9% 60.0% 60.4% 60.8% 61.2% 

EBITDA 率 9.5% 10.9% 8.8% 10.2% 11.7% 

EBIT 率 6.4% 7.6% 7.1% 8.6% 10.2% 

税前净利润率 9.2% 7.6% 7.4% 9.3% 10.7% 

归母净利润率 7.3% 6.1% 5.9% 7.5% 8.5% 

ROA 5.0% 3.8% 4.1% 5.4% 6.4% 

ROE（摊薄） 8.9% 6.6% 7.1% 9.3% 10.7% 

经营性 ROIC 8.1% 12.1% 11.7% 15.2% 18.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 44% 42% 43% 41% 40% 

流动比率 2.05 2.14 2.15 2.26 2.40 

速动比率 1.73 1.84 1.85 1.95 2.09 

归母权益/有息债务 5.50 6.06 6.39 6.89 7.49 

有形资产/有息债务 7.04 7.77 8.33 8.95 9.64 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 42.18% 41.58% 42.00% 40.50% 40.00% 

管理费用率 12.40% 10.25% 10.25% 10.20% 9.50% 

财务费用率 0.41% 0.62% 0.59% 0.46% 0.34% 

研发费用率 2.27% 2.05% 2.00% 2.50% 2.50% 

所得税率 21% 19% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.25 0.20 0.22 0.32 0.39 

每股经营现金流 1.12 0.95 0.93 1.05 1.19 

每股净资产 9.36 9.59 10.11 10.90 11.86 

每股销售收入 11.32 10.37 12.25 13.58 14.89 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 44 57 50 36 29 

PB 3.9 3.8 3.6 3.3 3.1 

EV/EBITDA 34.1 31.5 30.3 23.2 18.1 

股息率 0.7% 0.6% 0.6% 0.9% 1.1% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
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