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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

上海家化(600315)公司点评报告 2021 年 02 月 03 日 

[Table_Title] 调整期收入与业绩承压，Q4 起利润端有所改善 

——上海家化（600315）2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年年报。  

点评： 

 受疫情+内部调整影响短期承压，Q4 起费用端与利润端改善明显 

2020 年公司实现营业收入 70.32 亿元，同比下降 7.43%，同一会计口径下

降幅约 2.5%；实现归母净利润 4.30 亿元，同比下降 22.78%，主要由于

2019 年有大额动迁补偿及投资收益，剔除上述因素后扣非归母净利润 3.96

亿元，同比正增长 4.30%。公司 2020 年管理层换帅后，积极对品牌、渠道、

组织进行梳理，收入与利润增速短期有所承压，但在费用率的管控上有所成

效，全年公司销售费用率与管理费用率合计下降 2.74pct，分别降至 41.58%

与 10.25%。Q4 公司盈利能力显著优化，单季度归母净利润 1.18 亿元，同

比大幅增长 608.71%，两项费率共减少 15.21pct。 

 品牌端：玉泽、双妹、家安高增长，佰草集、高夫大幅调整 

公司旗下品牌中，玉泽、双妹、家安分别实现 200%+、70%+、30%+的高

速增长；主品牌六神维持 2%+的小幅增长；启初、典萃分别小幅下跌-9%与

-13%；高夫、美加净分别下跌约-30%与-19%；佰草集因百货撤柜、产品结

构梳理、消化社会库存等多因素影响，同比下滑 50%以上。 

 渠道端：线上稳步增长，线下百货撤柜收缩明显，海外业务快速发展 

线上渠道收入 29.76 亿元，同比+15.24%，线上占比提升至 42%。线下渠

道合计收入 40.52 亿元，同比-19.09%，其中商超、母婴渠道略有下滑，百

货渠道因撤柜 462 家，同比下滑约 60%，CS 渠道的上半年下滑严重，但

下半年屈臣氏渠道探索成果良好，全年降幅收窄至 10%左右。此外，公司

战略性推进汤美星海外线上业务转型，积极拓展在亚马逊、海外 DTC 网站

等渠道的销售布局，全年海外营收 18.33 亿元，同比+7.66%，其中海外电

商增速约达 47%，疫情影响下实现逆市高增长。 

 投资建议与盈利预测 

上海家化为国内日化用品龙头，业务涵盖美容护肤、个人护理以及家居护理

等多个领域，当前已形成多品牌多渠道的业务矩阵。2020 年管理层换帅后，

公司进入调整期，收入与业绩短期承压，预计调整后有望以更健康的姿态重

新前行。我们预计 2021/2022/2023 年公司实现归母净利润 5.06/8.29/11.37

亿元，EPS 0.75/1.22/1.68 元/股，对应 PE 49/30/22x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑，品牌市场竞争加剧，品牌与渠道调整不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7596.95 7032.39 8304.38 9424.97 10614.80 

收入同比（%） 6.43 -7.43 18.09 13.49 12.62 

归母净利润(百万元) 557.09 430.20 505.83 829.18 1136.60 

归母净利润同比(%) 3.09 -22.78 17.58 63.93 37.08 

ROE（%） 8.86 6.62 7.22 10.69 12.93 

每股收益（元） 0.82 0.63 0.75 1.22 1.68 

市盈率(P/E) 44.15 57.17 48.63 29.66 21.64 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1、财务与业务分析 

营收小幅下滑，扣非后归母净利润正增长。2020 年公司实现营业收入 70.32 亿元，

同比下降 7.43％，同一会计口径下降幅约 2.5%；实现归母净利润 4.30 亿元，同比

下降 22.78％，主要由于 2019 年有大额动迁补偿及投资收益，剔除上述因素后扣非

归母净利润 3.96 亿元，同比正增长 4.30%。 

图 1：上海家化营业收入 图 2：上海家化扣非后归母净利润 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

2020 年三季度起公司业绩开始优化，Q4 归母净利润同比增长 6 倍。2020Q4 公司

实现收入 16.70 亿元，同比下滑 10.28%，实现归母净利润 1.18 亿元，同比大幅增

长 608.71%，扣非后归母净利润 1.20 亿元，同比大增超 300 倍。 

图 3：上海家化 2019Q1-2020Q4 分季度收入与增速 图 4：上海家化 2019Q1-2020Q4 分季度利润情况 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

品类方面，公司本期进行重分类，护肤类包含双妹、佰草集、玉泽、典萃、高夫、美

加净六个品牌，全年收入占比约 31%；个护家清类包含六神、家安两个品牌，全年

收入占比约 34%；母婴类包含启初、汤美星两个品牌，收入占比约 30%；合作品牌

包括片仔癀、艾合美、碧缇丝、芳芯等，收入占比约 5%。 

品牌方面，公司主品牌六神实现 2%+的小幅稳步增长；佰草集受百货撤柜、产品结
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构梳理（精简长尾 SKU）、消化社会库存等多因素影响，开票收入同比下滑超 50%；

典萃期内进行重定位，独立化运作，2020 年重点通过屈臣氏拓展，Q3 起收入恢复高

速增长，全年跌幅收窄至-13%左右；玉泽成功踏准功能性护肤品赛道，辅以直播电

商推广，实现 200%+的爆发式增长；家安基于疫情时期消费者需求变化，推出多款

除菌抑菌产品，收入同比增长 30%+；双妹品牌建设加强，新形象线下门店开始试点

运营，同时通过电商大力推广，期内收入增长 70%+；启初跌幅-9%左右，其中 Q4

已经恢复两位数增长，且品牌电商份额在 2020 年 12 月创下过去两年新高；美加净、

高夫均实现双位数下跌，二者均在期内对产品线进行优化升级。 

渠道方面，线上稳步增长，线下百货撤柜收缩明显，海外业务快速发展。2020 年公

司线上渠道收入 29.76 亿元，同比+15.24%，线上占比提升至 42%。线下渠道合计

收入 40.52 亿元，同比-19.09%，其中商超、母婴渠道略有下滑，百货渠道因撤柜 462

家，同比下滑约 60%，CS 渠道的上半年下滑严重，但下半年屈臣氏渠道探索成果良

好，全年降幅收窄至 10%左右。此外，公司战略性推进汤美星海外线上业务转型，

积极拓展在亚马逊、海外 DTC 网站等渠道的销售布局，全年海外营收 18.33 亿元，

同比+7.66%，其中海外电商增速约达 47%，疫情影响下实现逆市高增长。 

图 5：2020 年上海家化分品类占比情况 图 6：2020 年上海家化分渠道收入及增速 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

同口径下毛利率保持稳定，销售费用率与管理费用率有所下降。2020 年公司毛利率

59.95%，同比下降 1.93pct，主要由于收入口径调整影响，剔除这一影响后公司毛利

同比持平微升。分品类毛利率方面，护肤品类毛利率较高，达到 71.60%，同比微降

0.51pct 主要系当期毛利较高的百货渠道受疫情+撤柜影响表现较弱；个护家清毛利

率稳定在 59.07%，同比持平；母婴品类毛利率下降 3.40pct 至 52.05%，主要系旗

下品牌内部产品结构变化所致；合作品牌以代理模式为主，毛利率较低，为 39.71%。 
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图 7：上海家化毛利率与净利率情况 图 8：上海家化分品类毛利率 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

销售费用与管理费用率均有所下降，控费效果初显。期间费用率方面，由于期内销售

费用与管理费用分类口径有调整，我们将二者加总看，全年公司销售费用率与管理费

用率合计下降 2.74pct，其中销售费用率下降 0.60pct 至 41.58%，管理费用率下滑

2.15pct 至 10.25%。 

图 9：上海家化费用率情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

存货与应收账款周转天均较年中有明显下降。2020 年公司存货周转天数为 114.52

天，较去年同期微增2.64天，较年中高点有明显回落。公司应收账款周转天数为59.34

天，较去年同期增加 5.81 天，较年中也有明显下降，整体营运能力逐渐好转。 
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图 10：上海家化存货周转天数 图 11：上海家化应收账款周转天数 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

经营活动现金净流量显著高于净利润，现金储备较为充裕。2020 年公司经营活动现

金净流量为 6.43 亿元，同比下降 14.07%，主要系收到生产用地及办公用房的动迁

款和政府补助同比减少，扣除动迁款的因素，经营活动现金流同比上升约 20%。截

至 2020 上半年末公司账上货币资金 12.87 亿元，交易性金融资产（主要是理财产

品）22.91 亿元，合计可动用资金超 38 亿元，资金储备充裕。 

图 12：上海家化现金流情况（单位：亿元） 图 13：上海家化期末账上货币资金（单位：亿元） 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究所 资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

2、投资建议 

上海家化为国内日化用品龙头，业务涵盖美容护肤、个人护理以及家居护理等多个领

域，当前已形成多品牌多渠道的业务矩阵。2020 年管理层换帅后，公司进入调整期，

收入与业绩短期承压，预计调整后有望以更健康的姿态重新前行。我们预计

2021/2022/2023 年公司实现归母净利润 5.06/8.29/11.37 亿元，EPS 0.75/1.22/1.68

元/股，对应 PE 49/30/22x，维持“买入”评级。 
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3、风险提示 

行业景气度下滑，品牌市场竞争加剧，品牌与渠道调整不及预期。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5877.52 6154.91 6670.16 7690.29 8915.02  营业收入 7596.95 7032.39 8304.38 9424.97 10614.80 

  现金 1609.13 1286.71 1570.78 2283.34 3210.70  营业成本 2896.00 2816.16 3106.89 3423.17 3758.65 

  应收账款 1228.91 1089.57 1286.64 1460.26 1644.61  营业税金及附加 53.58 56.90 63.90 72.76 82.51 

  其他应收款 66.32 87.24 83.31 99.96 113.73  营业费用 3204.13 2924.33 3487.84 3817.11 4192.85 

  预付账款 63.93 46.97 51.82 60.18 64.38  管理费用 941.79 720.61 871.96 942.50 1008.41 

  存货 925.17 866.51 932.07 1026.95 1127.59  研发费用 172.83 144.27 249.13 282.75 318.44 

  其他流动资产 1984.06 2777.92 2745.54 2759.60 2753.99  财务费用 31.42 43.30 34.83 34.20 20.26 

非流动资产 5269.98 5140.41 5001.07 4858.11 4737.62  资产减值损失 -5.00 -68.76 -46.10 -46.80 -50.23 

  长期投资 391.36 475.51 439.66 439.66 439.66  公允价值变动收益 84.28 28.09 21.48 25.78 31.36 

  固定资产 1122.05 1018.62 903.70 781.55 655.79  投资净收益 153.99 171.20 100.00 130.00 130.00 

  无形资产 820.65 769.37 769.37 769.37 769.37  营业利润 700.22 533.75 627.15 1028.48 1410.15 

  其他非流动资产 2935.92 2876.91 2888.34 2867.53 2872.80  营业外收入 2.75 4.44 3.51 3.69 3.75 

资产总计 11147.49 11295.32 11671.23 12548.40 13652.64  营业外支出 0.97 4.21 2.81 2.97 3.12 

流动负债 2865.02 2875.72 2809.42 2900.84 2974.43  利润总额 701.99 533.98 627.84 1029.20 1410.78 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 144.90 103.78 122.02 200.02 274.18 

  应付账款 823.86 718.26 792.41 873.08 958.64  净利润 557.09 430.20 505.83 829.18 1136.60 

  其他流动负债 2041.16 2157.46 2017.01 2027.76 2015.78  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1996.73 1920.38 1856.76 1890.31 1889.07  归属母公司净利润 557.09 430.20 505.83 829.18 1136.60 

 长期借款 1138.00 1062.39 1062.39 1062.39 1062.39  EBITDA 961.73 812.61 789.09 1190.92 1559.20 

 其他非流动负债 858.73 857.99 794.37 827.91 826.68  EPS（元） 0.83 0.63 0.75 1.22 1.68 

负债合计 4861.74 4796.10 4666.18 4791.14 4863.50        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 671.25 677.97 677.97 677.97 677.97  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 865.75 978.37 978.37 978.37 978.37  成长能力      

  留存收益 4708.33 4970.71 5476.54 6228.75 7260.63  营业收入(%) 6.43 -7.43 18.09 13.49 12.62 

归属母公司股东权益 6285.75 6499.22 7005.05 7757.26 8789.14  营业利润(%) 8.34 -23.77 17.50 63.99 37.11 

负债和股东权益 11147.49 11295.32 11671.23 12548.40 13652.64  归属母公司净利润(%) 3.09 -22.78 17.58 63.93 37.08 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 61.88 59.95 62.59 63.68 64.59 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 7.33 6.12 6.09 8.80 10.71 

经营活动现金流 748.76 643.43 193.51 656.01 896.52  ROE(%) 8.86 6.62 7.22 10.69 12.93 

  净利润 557.09 430.20 505.83 829.18 1136.60  ROIC(%) 15.83 14.09 15.74 24.75 32.34 

  折旧摊销 230.10 235.55 127.10 128.24 128.80  偿债能力      

  财务费用 31.42 43.30 34.83 34.20 20.26  资产负债率(%) 43.61 42.46 39.98 38.18 35.62 

  投资损失 -153.99 -171.20 -100.00 -130.00 -130.00  净负债比率(%) 23.53 22.36 23.07 22.41 22.09 

营运资金变动 116.26 2.56 -186.12 -213.42 -225.54  流动比率 2.05 2.14 2.37 2.65 3.00 

 其他经营现金流 -32.12 103.03 -188.13 7.82 -33.59  速动比率 1.71 1.84 2.04 2.30 2.62 

投资活动现金流 -120.81 -670.95 121.39 170.45 155.12  营运能力      

  资本支出 184.92 105.53 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.71 0.63 0.72 0.78 0.81 

  长期投资 129.74 672.82 -35.85 0.00 0.00  应收账款周转率 6.11 5.73 6.99 6.86 6.84 

 其他投资现金流 193.86 107.39 85.54 170.45 155.12  应付账款周转率 3.51 3.65 4.11 4.11 4.10 

筹资活动现金流 -185.87 -136.21 -30.83 -113.90 -124.28  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.82 0.63 0.75 1.22 1.68 

  长期借款 65.46 -75.61 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 0.95 0.29 0.97 1.32 

  普通股增加 0.00 6.72 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.27 9.59 10.33 11.44 12.96 

  资本公积增加 8.18 112.62 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -259.51 -179.94 -30.83 -113.90 -124.28  P/E 44.15 57.17 48.63 29.66 21.64 

现金净增加额 438.49 -221.80 284.07 712.56 927.36  P/B 3.91 3.78 3.51 3.17 2.80 

       EV/EBITDA 21.33 25.24 26.00 17.22 13.16 



    

      

 

 

 


