
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

Q4 盈利能力逐渐改善，净利润同比大幅增长 
[Table_Title2] 上海家化(600315) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

上海家化发布 2020 年年报，2020 年全年公司实现营收 70.3 亿

元，同比下滑 7.4%；归母净利润 4.3 亿元，同比下滑 22.8%；

扣非后净利为 3.96 亿元，同比上升 4.3%。四季度单季度公司

实现营收 16.7 亿元，同比下滑 10.3%，归母净利润 1.2 亿元，

同比增长 608.71%；扣非后净利为 1.2 亿元，同比由负转正，

增长 30810.3%。 

分析判断: 

►   收入端：调整主要产品结构，护肤品类占比较大 

2020 年，公司因执行新收入准则，调减营业收入 3.43 亿元，如

果不考虑此影响，公司营业收入同比约下滑 2.9%。公司 Q4 营收

下滑 10.28%，主要是由于新会计准则的影响以及线下渠道收入的

下降。分产品看，2020 年 Q4 公司根据品类增长策略，结合业务

经营实际情况，将主要产品结构调整为：护肤品类、个护家清品

类、母婴品类和合作品牌。单季度公司护肤品类产品/个护家清

品类产品/母婴品类产品/合作品牌产品分别实现收入

7.93/2.15/5.72/0.89 亿元，占比分别为

47.51%/12.88%/34.27%/5.33%。分渠道来看，公司全年线上渠道

实现 29.76 亿元收入，占比约为 42.32%，同比增长 15.24%；公

司线下渠道实现 40.52 亿元收入，占比约为 57.62%，同比下降

19.09%。 

►   利润端：净利率持续改善，费用率整体下降。 
2020 年，公司归母净利润同比下滑 22.78%。公司 2020 年全年毛

利率同比下降了 1.9pct 至 59.95%，净利率同比下降了 1.2pct 至

6.12%。费用方面，2020 年全年期间费用率为54.50%，同比下降

2.76pct。其中销售费用率为 41.58%，同比下降 0.59pct。管理

费用率为 10.25%，同比下降 2.15pct。财务费用率为 0.62%，同

比提升了 0.20pct。单季度看，2020年 Q4实现毛利率 54.98%，

同比下滑了 7.68pct，环比下滑 5.82pct；实现净利率 7.07%，同

比增长了 6.18pct，环比下滑 0.60pct，期间费用率为 45.18%，

同比下降 15.45pct，环比下降 12.00pct。 

►   其他重要财务指标。 

2020 年全年公司货币资金 12.87 亿元人民币，同比下降

20.04 %；交易性金融资产 27.32 亿元，同比增长 41.27%，主

要系本期投资理财产品的金额增加；其他应收款 8.72 亿元，

同比增长 31.55%。公司取得投资收益收到的现金 1.07 亿元，

同比增长 175.89%，主要是因为银行理财持有期间调整，使得

银行理财收益同比增加以及今年定期存款到期收回利息所致。 

►   股权激励方案彰显公司未来信心。 
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根据公司 2020 年 12 月 02 日公告，上海家化联合股份有限公

司于 2020 年 11 月 16 日召开七届十六次董事会，公司董事

会已完成限制性股票的首次授予登记工作。其中，首次授予数

量为 672.10 万股。首次授予的激励对象共计 135 人，包括公

司董事、高级管理人员、中高层管理人员、骨干员工。授予价

格为 19.57 元/股。业绩考核目标分为 A、B 两档，达到 A 档目

标可解锁全部股票，达到 B 档目标可解锁 80%+超额部分比例。

A 档目标为 2021/2022/2023 年营业收入不低于 83/94/106 亿，

累计归母净利润不低于 4.8/13.1/24.7 亿。激励计划 2021 年

业绩目标较低，而 2022 和 2023 年业绩目标较高。公司大股东

充分考虑到了公司目前需要充分的时间进行调整，给予了管理

层高度的支持。 

 

►   大股东股权整合 
根据公司 2020 年 11 月 25 日公告，中国平安将通过“中国平

安人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品”直接持有上海

家化 2.62%股份以大宗交易方式转让给家化集团。该权益变动

属于同一实际控制人控制的不同主体之间进行的转让，便于日

常管理。 

 

投资建议 
公司作为日化领域龙头，旗下产品品类齐全，覆盖了中低高端

产品线。新任董事长上任后，公司确立了“一个中心、两个基

本点、三个助推器”的经营方针，新激励方案也彰显了公司对

未来的信心，我们坚定看好公司的中长期投资价值。考虑到公

司目前经营在持续改善。维持此前盈利预测，预计公司 2021-

2023 年营收分别为 84.91/95.53/107.95 亿元，归母净利润分

别为 4.83/8.32/11.62 亿元，对应 PE 分别为 56X/33X/23X，维

持“买入”评级。 

 

风险提示 
1） 行业竞争加剧。2）公司经营改善不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7596.95 7032.39 8491.49 9553.31 10795.24 

YoY（%） 6.43% -7.43% 20.75% 12.50% 13.00% 

归母净利润(百万元) 557.09 430.20 483.22 831.59 1162.30 

YoY（%） 3.09% -22.78% 12.32% 72.09% 39.77% 

毛利率（%） 61.88% 59.95% 61.85% 62.59% 63.48% 

每股收益（元） 0.82 0.63 0.71 1.23 1.71 

ROE 8.86% 6.62% 6.92% 10.65% 12.95% 

市盈率 48.57 62.90 55.99 32.54 23.28 
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1.事件概述 

上海家化发布 2020 年年报，2020 年全年公司实现营收 70.3 亿元，同比下滑

7.4%；归母净利润 4.3 亿元，同比下滑 22.8%；扣非后净利为 3.96 亿元，同比上升

4.3%。四季度单季度公司实现营收 16.7 亿元，同比下滑 10.3%，归母净利润 1.2 亿

元，同比增长 608.71%；扣非后净利为 1.2 亿元，同比由负转正，增长 30810.3%。 

分季度看，公司 2020 年 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 16.65/20.20/16.78/16.70

亿 元 ， 同 比 -14.80%/+2.60%/-7.45%/-10.28% ； 分 别 实 现 归 母 净 利 润

1.19/0.64/1.29/1.18 亿元，同比-48.89%/-69.52%/+33.37%/+608.71%；扣非后净利

润分别为 1.30/0.33/1.13/1.20 亿元，同比-19.00%/-66.69%/-5.5%/+30810.3%。 

 

2.收入端：调整主要产品结构，护肤品类占比较大 

2020 年全年，公司因执行新收入准则，调减营业收入 3.43 亿元，如果不考虑此

影响，公司营业收入同比约下滑 2.9%。公司 Q4 营收下滑 10.28%，主要是由于新会计

准则的影响以及线下渠道收入的下降。 

分产品看，2020 年 Q4 公司根据品类增长策略，结合业务经营实际情况，将主要

产品结构调整为：护肤品类,包括佰草集、玉泽、典萃、高夫、双妹、美加净；个护

家清品类，包括六神、家安等；母婴品类，包括启初、汤美星；合作品牌，包括片仔

癀、艾合美、碧缇丝、芳芯。2020 年 Q4 公司护肤品类产品/个护家清品类产品/母婴

品类产品/合作品牌产品分别实现收入 7.93/2.15/5.72/0.89 亿元，占比分别为

47.51%/12.88%/34.27%/5.33%。 

2020 年 Q4，公司护肤品类产品共生产约 2823 万支，销售约 5194 万支，平均售

价为 15.27 元，同比下滑 7.50%；公司个护家清品类共生产约 4127 万支，销售约

3754 万支，平均售价为 5.71 元，同比增长 1.18%；公司母婴品类共生产约 5890 万支，

销售约 4939 万支，平均售价为 11.59 元，同比下滑 21.57%。公司合作品牌品类共生

产约 405 万支，销售约 658 万支，平均售价为 13.47 元，同比下滑 36.18%。 

分渠道来看，2020 全年公司线上渠道实现 29.76 亿元营业收入，占比约为

42.32%，同比增长 15.24%；公司线下渠道实现 40.52 亿元营业收入，占比约为

57.62%，同比下降 19.09%。其中公司战略性推进汤美星线上业务转型，积极拓展在

亚马逊、海外 DTC 网站等渠道的销售，2020 年汤美星电商业务取得快速增长。 
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图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.利润端：净利率持续改善，费用率整体下降 

盈利能力方面，2020 年全年公司归母净利润同比下滑 22.78%。公司 2020 年 Q4

归母净利润实现 1.18 亿元，同比上升 608.71%，相较于 Q3 增长了 575.34%；扣非后

净利润由负转正，同比增长 30475.94%，主要是因为主营业务盈利能力在销售费用和

管理费用两项费用的优化驱动下逐渐恢复增长。 

公司 2020 年全年毛利率同比下降了 1.9pct 至 59.95%，净利率同比下降了

1.2pct 至 6.12%。单季度看，2020 年 Q4 实现毛利率 54.98%，同比下滑了 7.68pct，

环比下滑了 5.82pct；实现净利率 7.07%，同比增长了 6.18pct，环比下滑了 0.60pct。 

费用方面，2020 年全年期间费用率为 54.50%，同比下降 2.76pct。其中销售费

用率为 41.58%，同比下降 0.59pct。管理费用率为 10.25%，同比下降 2.15pct，是期

间费用率下降的主要原因。公司财务费用率为 0.62%，同比提升了 0.20pct。2020 年

Q4 的期间费用率为 45.18%，同比下降 15.45pct，环比下降 12.00pct，主要系销售费

用率同比下降了 12.48pct。 
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图 3  公司归母净利润  图 4  公司毛利率与净利率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 5  公司销售/管理/研发费用率  图 6  公司财务/期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

4.其他重要财务指标 

2020 年全年公司货币资金 12.87 亿元人民币，同比下降 20.04%；交易性金融资

产 27.32 亿元，同比增长 41.27%，主要系本期投资理财产品的金额增加；其他应收

款 8.72 亿元，同比增长 31.55%。公司取得投资收益收到的现金 1.07 亿元，同比增

长 175.89%，主要是因为银行理财持有期间调整，使得银行理财收益同比增加以及今

年定期存款到期收回利息所致。 

 

5.股权激励方案彰显公司未来信心 

根据公司 2020 年 12 月 02 日公告，上海家化联合股份有限公司于 2020 年 11

月 16 日召开七届十六次董事会，审议通过了《关于向激励对象首次授予限制性股票

的议案》，根据《上海家化联合股份有限公司 2020 年限制性股票激励计划（草案）》

的规定和公司 2020 年第二次临时股东大会的授权，公司董事会已完成限制性股票的

首次授予登记工作。其中，首次授予数量为 672.10 万股。首次授予的激励对象共计 

135 人，包括公司董事、高级管理人员、中高层管理人员、骨干员工。不包括独立董
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事、监事、单独或合计持有上市公司 5%以上股份的股东、上市公司实际控制人及其

配偶、父母、子女。授予价格为 19.57 元/股。 

在授予之后的缴款过程中，本次激励计划确定的 139 名激励对象中4 名激励对象

因个人原因自愿全额放弃认购公司拟向其授予的限制性股票合计 15.10 万股。调整后，

公司首次授予的限制性股票数量由 700.30 万股变更为 672.10 万股。最终公司董事长

潘总、副总经理叶总、CFO 兼董秘韩总三位高管分别获授 60/20/20 万股，占授予总

量的 8.93%、2.98%、2.98%。中高层管理人员及骨干员工共 132 人共获授 572.10 万

股。 

除上述事项外，本次完成登记的限制性股票数量以及激励对象与公司披露的《关

于向激励对象首次授予限制性股票的公告》一致，未有其他调整。 

业绩考核目标分为 A、B 两档。A 档目标为 2021/2022/2023 年营业收入不低于

83/94/106 亿 ， 累 计 归 母 净 利 润不 低 于 4.8/13.1/24.7 亿 。 B 档目 标 为

2021/2022/2023 年营业收入不低于 76/86/98 亿，累计归母净利润不低于

4.1/11.1/21.0 亿。达到 A 档目标可解锁全部股票，达到 B 档目标可解锁 80%+超额部

分比例。激励计划的限售期为自授予登记完成之日起 15/27/39 个月，分别解除限售

比例 30%/30%/40%。激励计划 2021 年业绩目标相对较低，而 2022 和 2023 年业绩目

标较高。反映公司大股东充分考虑到了公司目前需要充分的时间进行调整，给予了管

理层高度的支持。 

本次激励计划限制性股票首次授予完成后，公司股份总数由 6.71 亿 股增加至 

6.78 亿股，公司控股股东上海家化(集团)有限公司及其一致行动人授予前共持有公

司股份 3.5 亿 股，占授予登记完成前公司股本总额的 52.19%；本次授予登记完成后，

上海家化(集团)有限公司及其一致行动人持有公司股份不变，占授予登记完成后公司

股本总额的 51.68%，持股比例虽发生变动，但仍为公司控股股东。本次限制性股票

授予登记完成后不会导致公司控股股东发生变化。 

 图 7  公司股权激励计划 

 

 
 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

6.大股东股权整合 

根据公司 2020 年 11 月 25 日公告，中国平安将通过“中国平安人寿保险股份有

限公司-传统-普通保险产品”直接持有上海家化 2.62%股份以大宗交易方式转让给家

化集团。 
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截至收购报告书公告之日，本次收购已经履行的相关法律程序有：1、2020 年 9 

月 4 日，家化集团股东平浦投资作出股东决定，同意家化集团以大宗交易方式收购

平安人寿持有的上海家化 17,567,886 股股份。 2、根据平安人寿与平安资产管理有

限责任公司签订的 《中国平安人寿保险股份有限公司传统高利率组合资产委托投资

管理合同》的约定，平安人寿委托平安资产管理作为其保险资产的投资管理人。2020 

年 9 月 8 日，平安资产管理形成会议决议，同意将平安人寿直接持有的 2.62%上海家

化股份通过大宗交易转让给家化集团。 

该权益变动属于同一实际控制人控制的不同主体之间进行的转让，主要是为了满

足保险业监管要求及便于日常管理。 

 

7.投资建议 

公司作为日化领域龙头，旗下产品品类齐全，覆盖了中低高端产品线。新任董事

长上任后，公司确立了“一个中心、两个基本点、三个助推器”的经营方针，新激励

方案也彰显了公司对未来的信心，我们坚定看好公司的中长期投资价值。考虑到公司

目前经营在持续改善。我们维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年营收分别为

84.91/95.53/107.95 亿元，归母净利润分别为 4.83/8.31/11.62亿元，对应 PE分别为

56X/33X/23X，维持“买入”评级。 

 

8.风险提示 

 1）行业竞争加剧。2）公司经营改善不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 7032.39 8491.49 9553.31 10795.24  净利润 430.20 483.22 831.59 1162.30 

YoY(%) -7.43% 20.75% 12.50% 13.00%  折旧和摊销 235.55 64.41 75.15 80.52 

营业成本 2816.16 3239.59 3574.00 3942.00  营运资金变动 38.05 55.05 38.56 42.02 

营业税金及附加 56.90 65.34 73.75 83.91  经营活动现金流 643.43 449.21 793.65 1133.46 

销售费用 2924.33 3693.80 3869.09 4231.73  资本开支 -105.19 13.55 5.00 5.00 

管理费用 720.61 1004.54 1098.63 1209.07  投资 -672.82 0.00 0.00 0.00 

财务费用 43.30 -28.21 -38.94 -53.41  投资活动现金流 -670.95 163.55 155.00 155.00 

资产减值损失 68.76 1.52 3.35 3.62  股权募资 131.53 0.00 0.00 0.00 

投资收益 171.20 150.00 150.00 150.00  债务募资 -62.31 0.00 0.00 0.00 

营业利润 533.75 563.50 973.34 1362.42  筹资活动现金流 -136.21 -3.70 0.00 0.00 

营业外收支 0.23 5.00 5.00 5.00  现金净流量 -163.73 609.06 948.65 1288.46 

利润总额 533.98 568.50 978.34 1367.42  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 103.78 85.27 146.75 205.11  成长能力（%）     

净利润 430.20 483.22 831.59 1162.30  营业收入增长率 -7.43% 20.75% 12.50% 13.00% 

归属于母公司净利润 430.20 483.22 831.59 1162.30  净利润增长率 -22.78% 12.32% 72.09% 39.77% 

YoY(%) -22.78% 12.32% 72.09% 39.77%  盈利能力（%）     

每股收益 0.63 0.71 1.23 1.71  毛利率 59.95% 61.85% 62.59% 63.48% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 6.12% 5.69% 8.70% 10.77% 

货币资金 1286.71 1895.77 2844.42 4132.87  总资产收益率 ROA 3.81% 3.96% 6.21% 7.78% 

预付款项 46.97 66.77 69.85 76.56  净资产收益率 ROE 6.62% 6.92% 10.65% 12.95% 

存货 866.51 1016.06 1124.56 1241.29  偿债能力（%）     

其他流动资产 3954.72 4168.94 4367.56 4581.76  流动比率 2.14 2.16 2.29 2.48 

流动资产合计 6154.91 7147.53 8406.38 10032.49  速动比率 1.82 1.83 1.97 2.15 

长期股权投资 475.51 475.51 475.51 475.51  现金比率 0.45 0.57 0.78 1.02 

固定资产 1018.62 954.21 879.06 798.54  资产负债率 42.46% 42.87% 41.71% 39.96% 

无形资产 769.37 769.37 769.37 769.37  经营效率（%）     

非流动资产合计 5140.41 5067.45 4992.31 4911.79  总资产周转率 0.63 0.72 0.75 0.76 

资产合计 11295.32 12214.99 13398.69 14944.28  每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.63 0.71 1.23 1.71 

应付账款及票据 718.26 905.04 995.26 1095.84  每股净资产 9.59 10.29 11.52 13.23 

其他流动负债 2157.46 2410.82 2672.71 2955.41  每股经营现金流 0.95 0.66 1.17 1.67 

流动负债合计 2875.72 3315.86 3667.97 4051.25  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1062.39 1062.39 1062.39 1062.39  估值分析     

其他长期负债 857.99 857.99 857.99 857.99  PE 62.90 55.99 32.54 23.28 

非流动负债合计 1920.38 1920.38 1920.38 1920.38  PB 3.62 3.88 3.46 3.02 

负债合计 4796.10 5236.24 5588.35 5971.63       

股本 677.97 677.97 677.97 677.97       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00       

股东权益合计 6499.22 6978.75 7810.34 8972.64       

负债和股东权益合计 11295.32 12214.99 13398.69 14944.28       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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