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股价走势 

潘帅改革效果立现，百年家化复兴拐点已至 
  

公司 2020 年实现营业收入 70.3 亿元，同比下滑 7.43%；实现归母净利润
4.3 亿元，同比下滑 22.78%。实现扣非净利润 3.96 亿元，同比增长 4.3%，
实现经营性现金流 6.43 亿元，同口径同比增长近 20%。受疫情影响，公司
线下收入同比下滑 19%，线下收入占比 58%。线上同比增长 15%，线上占
比提升至 42%。 

单四季度同比净利润超高速增长，扣非净利润同比增长 300倍。公司重新
梳理品牌矩阵，确定了差异化的品牌发展策略。同时聚焦品牌，调整渠道，
结合高科技 oCPM 系统提高投放效率。2020 年公司整体毛利率接近 60%，
同比减少 1.9pct。关闭部分高毛利低效渠道是为了资源聚焦头部提效，同
时公司也在不断进行降本增效，提高每一个单品的毛利率，未来将以更多
高毛利品牌进行迭代。 

销售费用、管理费用实现多年来首次同比下降。销售费用和管理费用分别
同比下降 8.73%和 23.48%，销售费用率和管理费用率分别同比下降 0.6pct
和 0.1pct，反映出公司在业务调整过程时在费用优化方面已经取得了明显
的效果。2020 年共关闭 462 家低单产专柜及门店，CS 渠道通过解决历史
遗留问题并聚焦门店执行以提升出货，通过对各渠道的合同费用清理，多
个渠道在 2020 年呈现销售费用率下降的趋势。 

优化组织架构，品牌研发强绑定。公司披露社会责任报告，确定了以环境
社会治理模式来驱动企业长期可持续发展的战略。2021 年希望通过持续的
数字化和系统流程简化来提升整个组织业务的可视度和效率，通过积极向
上的文化改造来大幅提升员工的凝聚力和战斗力。 

强化“消费者决定”认知，以结果导向确认品牌增长策略。采用 oCPM&DBPI
系统，建立了营销效果监管机制，提高投放效率，确保了持续的效率营销。
更是坚定不移地对盈利能力下滑的子渠道进行关停，优化人员结构，资源
倾斜至头部渠道提效。 

公司自新管理层上任以来，专注于在 1 个中心、2 个基本点、3 个助推器的
策略框架下进行持续的改善。将思维方式由中心化的“一把手决定”改变
为去中心化的“消费者决定”，持续加强以消费者洞察和行业趋势引领决策；
不断加强品牌创新和渠道进阶，通过数字化赋能和简化组织架构提高效率。
看好家化组织持续焕活重塑提效，综合预计 2021-2023 公司净利润 5/8.4
亿/11.7 亿，对应 PE 60/35/25 倍，持续推荐。 

风险提示：市场竞争激烈,，战略执行未达预期，疫情对经营产生不确定性影响 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,596.95 7,032.39 7,474.37 8,352.52 9,533.77 

增长率(%) 6.43 (7.43) 6.28 11.75 14.14 

EBITDA(百万元) 928.39 962.56 801.78 1,236.43 1,648.08 

净利润(百万元) 557.09 430.20 499.90 840.21 1,170.59 

增长率(%) 3.09 (22.78) 16.20 68.08 39.32 

EPS(元/股) 0.82 0.63 0.74 1.24 1.73 

市盈率(P/E) 53.43 69.18 59.54 35.42 25.43 

市净率(P/B) 4.73 4.58 4.24 3.85 3.40 

市销率(P/S) 3.92 4.23 3.98 3.56 3.12 

EV/EBITDA 18.86 20.51 32.36 19.90 14.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司公告，公司 2020 年总营收 70.32 亿元，-7.43%yoy，归母净利润 4.3 亿元，-22.78%yoy。
扣非后归母净利 3.96 亿元，+4.3%yoy。其中 2020Q4 营收 16.7 亿元，-10.31%yoy，归母净
利润 1.18 亿元，+608.71%yoy，扣非归母净利润 1.2 亿元，去年同期为-39.4 万元。 

 

2. 点评 

2.1. 营业收入：20 年营收同比下降 7.43%，线上占比持续增加 

公司 2020 年总营收 70.32 亿元，-7.43%yoy，分季度看，2020Q1/Q2/Q3/Q4 总营收
分别为 16.65/20.2/16.78/16.7 亿元，同比-14.81%/+2.59%/-7.45%/-10.31%。线上
渠道实现 29.76 亿元营业收入，同比增长 15.24%，占比达到 43.35%。 

图 1：公司 2020 年营业收入同比减少 7.43%  图 2：公司单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
品牌聚焦，渠道调整。公司将佰草集、双妹、玉泽、典萃、高夫、美加净放入护肤品类，
六神、家安归为个人护理，启初和汤美星归为母婴品类，片仔癀、艾合美、芳芯、碧缇丝
划为合作品牌。重新梳理品牌矩阵，确定了差异化的品牌发展策略。依托各品牌定位将佰
草集、双妹、玉泽等护肤品类作为快速发展品类，将六神、启初、高夫等列为细分冠军品
类，将家安、美加净等列为细分领先品类。公司聚焦头部产品，逐步减少现有产品中的长
尾产品，把资源聚焦在爆品的打造上面，结合 DBPI 新营销系统，提升效能。 

 
图 3：2020 年线上渠道占比达到 42.35% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分品类看，2020 年护肤、个护家清、母婴、合作品牌营收分别为 22.07、24、20.71、
3.51 亿元，占比分别为 31.4%、34.14%、29.47%、4.99%；毛利率分别为 71.6%、
59.07%、52.05%、39.71%。 

 

图 4：公司分品类营业收入（亿元）  图 5：公司分品类毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分地区看，2020 年华东地区实现营收 10.97 亿元，同比降低-9.87%，占比为 15.61%，
是除海外以外各地区中最高的；海外市场营收为 18.2 亿元，同比增加 10.91%，疫情压
力下依托电商快速发展实现疫情期间逆势增长，占比为 25.9%，毛利率为 52.36%；其他
（线上）营收为 22.78 亿元，毛利率为 69.72%处于各地区中最高。 

 

表 1：公司主营业务分地区情况 

地区 
营业收入 

（亿元） 
营收同比增减 营收占比 毛利率 

毛利率同比

增减 

华北地区 2.49 -17.52% 3.54% 58.39% -5.75% 

华东地区 10.97 -9.87% 15.61% 56.36% -5.22% 

东北地区 1.12 -16.37% 1.59% 54.33% -5.41% 

华中地区 5.62 -12.44% 7.99% 61.34% -3.27% 

华南地区 4.86 -20.85% 6.91% 53.74% -4.82% 

西南地区 2.99 -12.85% 4.25% 60.89% -4.16% 

西北地区 0.94 -24.40% 1.34% 58.21% -5.82% 

香港 0.31 - 0.44% 19.86%  

其他（线上） 22.78 1.96% 32.42% 69.72% 1.82% 

海外 18.20 10.91% 25.90% 52.36% -1.21% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率：20 年同比减 1.93pct 至 59.95% 

公司 2020 年毛利率为 59.95%，同比下降 1.93pct，其中 2020Q4 毛利率为 54.98%，
同比下降 7.67%。 
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图 6：公司 2020 年综合毛利率为 59.95%  图 7：公司分季度毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 期间费用：积极调整经营方针，销售&管理费用首次同比下降 

2020 年公司期间费用率（含研发）57%，同比下降 0.26pct；其中销售费用率 41.58%，
同比下降 0.6pct，营销类费用达 28.96%；管理费用率 12.3%，同比下降 0.1pct；财务
费用率 0.62%，同比上升 0.21pct；期间费用率 57%，同比下降 0.26pct，报告期内销售
费用和管理费用同时实现了多年来的首次同比下降。2020 年共关闭 462 家低单产专柜及
门店，CS 渠道通过解决历史遗留问题并聚焦门店执行以提升出货，通过对各渠道的合同
费用清理，多个渠道在 2020 年呈现销售费用率下降的趋势。 

 

图 8：公司 2020 年期间费用率 57%，同下降 0.26pct 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

单 季 度 来 看 ， 2020Q4 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 / 期 间 费 用 率 分 别 为
29.85%/12.75%/2.6%/-0.02%/45.18% ， 相 较 于 2019Q4 分 别 同 比
-12.48pct/-2.73pct/-0.64pct/+0.41pct/-15.45pct。公司上半年受到疫情的影响承压，
下半年积极调整经营方针及业务结构，不断优化费率，2020Q3-4 在实现了业绩逐季复苏。 
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图 9：公司 20Q3-4 期间费用率逐步下降 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 净利润：业绩逐季复苏，Q4 净利润+608.71%yoy 

公司 2020 年归母净利润 4.3 亿元，-22.78%yoy，其中 2020Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利
润分别为 1.19/0.64/1.29/1.18 亿元，同比-48.89%/-69.52%/+33.37%/+608.71%。 

 

图 10：公司 2020 年归母净利润 4.3 亿元，-22.78%yoy  图 11：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司 2020 年扣非后归母净利 3.96 亿元，+4.3%yoy，其中 2020Q1/Q2/Q3/Q4 扣非后
归母净利为 1.3/0.33/1.13/1.2 亿元，同比-19%/-66.69%/-5.5%/30475.94%。 

图 12：公司 2020 年扣非归母净利润 3.96 亿元，+4.3%yoy   图 13：公司单季度扣非后归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.5. 现金流：现金流充沛，抗风险能力较强 

公司 2020 年经营活动产生的现金流量净额 6.43 亿元，同比下降 14.07%，绝对额覆盖
净利润和扣非净利润，现金流充沛，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。本期末货币资金 12.87 亿元，同比下降 20.03%。 

 

图 14：2020 年经营活动产生的现金流量净额 6.43 亿元  图 15：2016-2020 年期末货币资金（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

公司自新管理层上任以来，专注于在 1 个中心、2 个基本点、3 个助推器的策略框架下进
行持续的改善。将思维方式由中心化的“一把手决定”改变为去中心化的“消费者决定”，
持续加强以消费者洞察和行业趋势引领决策；不断加强品牌创新和渠道进阶，通过数字化
赋能和简化组织架构提高效率。看好家化组织持续焕活重塑提效，综合预计 2021-2023 公
司净利润 5/8.4 亿/11.7 亿，对应 PE 60/35/25 倍，维持“买入”评级。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,609.13 1,286.71 4,490.68 5,233.70 5,619.17  营业收入 7,596.95 7,032.39 7,474.37 8,352.52 9,533.77 

应收票据及应收账款 1,228.91 1,089.57 1,160.14 960.12 1,460.00  营业成本 2,896.00 2,816.16 2,989.75 3,232.42 3,594.23 

预付账款 63.93 46.97 94.34 51.92 106.10  营业税金及附加 53.58 56.90 57.14 63.45 74.15 

存货 925.17 866.51 996.79 1,029.92 1,212.81  营业费用 3,204.13 2,924.33 3,288.72 3,591.58 4,004.18 

其他 2,050.38 2,865.15 1,017.38 1,234.70 1,851.92  管理费用 941.79 720.61 754.91 701.61 791.30 

流动资产合计 5,877.52 6,154.91 7,759.34 8,510.37 10,250.01  研发费用 172.83 144.27 149.49 167.05 190.68 

长期股权投资 391.36 475.51 475.51 475.51 475.51  财务费用 31.42 43.30 66.04 70.14 61.92 

固定资产 1,122.05 1,018.62 994.58 986.42 974.80  资产减值损失 (5.00) (68.76) 40.00 40.00 3.75 

在建工程 23.88 24.36 50.62 78.37 77.02  公允价值变动收益 84.28 28.09 400.00 500.00 600.00 

无形资产 830.65 777.92 728.30 678.67 629.05  投资净收益 153.99 171.20 100.00 70.00 60.00 

其他 2,902.03 2,844.00 2,625.21 2,714.91 2,703.75  其他 (636.28) (337.47) (1,000.00) (1,140.00) (1,320.00) 

非流动资产合计 5,269.98 5,140.41 4,874.21 4,933.89 4,860.13  营业利润 700.22 533.75 628.32 1,056.26 1,473.57 

资产总计 11,147.49 11,295.32 12,633.55 13,444.25 15,110.14  营业外收入 2.75 4.44 2.00 3.00 2.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.97 4.21 0.40 0.50 0.50 

应付票据及应付账款 823.86 718.26 962.94 847.41 1,153.36  利润总额 701.99 533.98 629.92 1,058.76 1,475.07 

其他 2,041.16 2,157.46 2,174.01 2,345.34 2,695.28  所得税 144.90 103.78 130.03 218.55 304.48 

流动负债合计 2,865.02 2,875.72 3,136.95 3,192.74 3,848.63  净利润 557.09 430.20 499.90 840.21 1,170.59 

长期借款 1,138.00 1,062.39 1,705.00 1,700.00 1,695.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 557.09 430.20 499.90 840.21 1,170.59 

其他 858.73 857.99 766.58 827.77 817.45  每股收益（元） 0.82 0.63 0.74 1.24 1.73 

非流动负债合计 1,996.73 1,920.38 2,471.58 2,527.77 2,512.45        

负债合计 4,861.74 4,796.10 5,608.54 5,720.51 6,361.08        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 671.25 677.97 677.97 677.97 677.97  成长能力 
     

资本公积 865.75 978.37 978.37 978.37 978.37  营业收入 6.43% -7.43% 6.28% 11.75% 14.14% 

留存收益 5,574.08 5,949.09 6,347.04 7,045.77 8,071.09  营业利润 8.34% -23.77% 17.72% 68.11% 39.51% 

其他 (825.33) (1,106.20) (978.37) (978.37) (978.37)  归属于母公司净利润 3.09% -22.78% 16.20% 68.08% 39.32% 

股东权益合计 6,285.75 6,499.22 7,025.01 7,723.74 8,749.06  获利能力      

负债和股东权益总计 11,147.49 11,295.32 12,633.55 13,444.25 15,110.14  毛利率 61.88% 59.95% 60.00% 61.30% 62.30% 

       净利率 7.33% 6.12% 6.69% 10.06% 12.28% 

       ROE 8.86% 6.62% 7.12% 10.88% 13.38% 

       ROIC 12.44% 12.60% 20.45% 27.87% 47.43% 

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

净利润 557.09 430.20 499.90 840.21 1,170.59  资产负债率 43.61% 42.46% 44.39% 42.55% 42.10% 

折旧摊销 230.10 235.55 107.41 110.03 112.59  净负债率 -7.40% -3.29% -39.55% -45.65% -44.76% 

财务费用 57.87 62.73 66.04 70.14 61.92  流动比率 2.05 2.14 2.47 2.67 2.66 

投资损失 (153.99) (171.20) (100.00) (70.00) (60.00)  速动比率 1.73 1.84 2.16 2.34 2.35 

营运资金变动 1,586.82 110.94 (341.19) 518.73 (98.07)  营运能力      

其它 (1,529.14) (24.79) 400.00 500.00 600.00  应收账款周转率 6.72 6.07 6.64 7.88 7.88 

经营活动现金流 748.76 643.43 632.16 1,969.11 1,787.03  存货周转率 8.44 7.85 8.02 8.24 8.50 

资本支出 54.12 51.30 151.40 18.82 60.32  总资产周转率 0.71 0.63 0.62 0.64 0.67 

长期投资 115.19 84.15 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (290.11) (806.41) 1,820.92 (1,028.82) (1,250.32)  每股收益 0.82 0.63 0.74 1.24 1.73 

投资活动现金流 (120.81) (670.95) 1,972.32 (1,010.00) (1,190.00)  每股经营现金流 1.10 0.95 0.93 2.90 2.64 

债权融资 1,143.83 1,072.57 1,712.21 1,707.74 1,703.37  每股净资产 9.27 9.59 10.36 11.39 12.90 

股权融资 (76.94) (89.71) 64.30 (67.64) (59.41)  估值比率      

其他 (1,252.76) (1,119.07) (1,177.02) (1,856.20) (1,855.52)  市盈率 53.43 69.18 59.54 35.42 25.43 

筹资活动现金流 (185.87) (136.21) 599.49 (216.09) (211.55)  市净率 4.73 4.58 4.24 3.85 3.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.86 20.51 32.36 19.90 14.34 

现金净增加额 442.08 (163.73) 3,203.97 743.02 385.47  EV/EBIT 23.51 25.23 37.37 21.85 15.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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