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[Table_Main] 
2021年 1季报点评：扣非净利润同增超 50%，

改革提效稳步印证 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,032  8,012  8,954  10,215  

同比（%） -7.4% 13.9% 11.8% 14.1% 

归母净利润（百万元） 430  466  742  1,054  

同比（%） -22.8% 8.3% 59.3% 42.0% 

每股收益（元/股） 0.63  0.69  1.09  1.55  

P/E（倍） 71.34  65.90  41.36  29.12       
 

投资要点 

 营收增速环比回正，扣非归母净利润同增超 50%，业绩增速略超预期：
4 月 21 日晚，上海家化发布 2021 年第一季度报告。公司实现营收 21.15

亿元，同比增长 27.04%；实现归母净利润 1.69 亿元，同比增长 41.92%；
实现扣非归母净利润 1.99 亿元，同比增长 53.05%。Q1 公司收入增速环
比回正，且净利润增速高于收入增速，反映公司内部改革优化效果较佳。
分 品 类 看 ， 护 肤 / 个 护 家 清 / 母 婴 / 合 作 品 牌 分 别 实 现 营 收
5.50/9.94/4.86/0.85 亿元，收入占比分别为 26%/47%/23%/4%；分渠道看，
线上/线下分别实现营收 6.77/14.38 亿元，收入占比分别为 32%/68%。 

 结构优化使得毛利率同比改善，净利率有所提升：2021Q1 公司毛利率
为 64.77%，同比提升 3.44pct，主要系持续聚焦头部 SKU 和高毛利品牌
快速增行。公司销售费用率同比提升 3.41pct 至 43.37%，主要系六神提
价补贴提前、私域运营成本增加等。公司管理/研发/财务费用率分别同
比变化-0.28pct/-0.02pct/+0.13pct。由于毛利率同比改善以及费用管控相
对较好，2021Q1 公司净利率同比提升 0.84pct 至 8%。 

 存货周转明显改善，经营性现金流大增 45.65%：截至 2021Q1，公司存
货金额为 9.13 亿元，同降 7.58%，存货周转天数同比下降 26.24 天，主
要系上年同期受疫情影响存货金额有所增加，2020Q3 起公司存货持续
消化。截至 2021Q1，公司应收账款为 11.25 亿元，同增 0.06%，应收账
款周转天数同比下降 16.49 天，主要系电商、百货、特渠应收账款回收
较好。公司经营性现金流大幅提升 45.65%至 4.96 亿元。 

 持续聚焦核心 SKU 和爆款打造，创新渠道和数字化营销模式：公司两
大发展战略核心分别为品牌创新和渠道进阶。（1）品牌创新：产品上聚
焦核心 SKU 以提升毛利率，并专注爆款打造、提升营销效率。上半年
打造的新品包括 3 月上市的佰草集灯管精华、启初的驱蚊花露水，和 4

月后上新的典萃的烟酰胺白泥面膜、高夫的 4D 洁面小蓝管和玉泽的双
腔精华等。（2）渠道进阶：包括拓展分销渠道、拥抱新零售渠道和创新
数字化营销模式。渠道拓展包括开设拼多多自营旗舰店、开拓丝芙兰专
供太极系列等，新零售线下占比近 10%，另外私域运营群已于今年 3 月
正式开启。 

 盈利预测与投资评级：公司持续聚焦核心 SKU 和爆款打造，并创新渠
道和营销模式，改革优化效果持续显现。我们维持 2021-2023 年归母净
利润预测 4.66、7.42、10.54 亿元，当前市值对应 PE 分别为 66、41、
29 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响消费，行业竞争加剧，新品推广不及预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 45.27 

一年最低/最高价 24.85/54.20 

市净率(倍) 4.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
30387.42 

 
基础数据            
 
每股净资产(元) 9.90 

资产负债率(%) 44.15 

总股本(百万股) 677.97 

流通A股(百万股) 671.25  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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上海家化三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,155  7,576  7,306  9,055    营业收入 7,032  8,012  8,954  10,215  

  现金 1,287  1,834  2,065  2,765    减:营业成本 2,816  3,291  3,574  3,969  

  应收账款 1,090  1,581  1,262  1,834       营业税金及附加 57  65  67  80  

  存货 867  1,216  1,032  1,464       营业费用 2,924  3,312  3,635  4,086  

  其他流动资产 2,912  2,945  2,948  2,992         管理费用 721  801  806  817  

非流动资产 5,140  5,191  5,642  6,160       研发费用 144  173  189  218  

  长期股权投资 476  526  591  666       财务费用 43  6  -2  -12  

  固定资产 1,019  1,014  1,309  1,669       资产减值损失 69  0  0  0  

  在建工程 24  99  240  352    加:投资净收益 171  137  152  162  

  无形资产 778  752  726  709       其他收益 94  50  55  60  

  其他非流动资产 2,844  2,801  2,778  2,765       资产处置收益 -1  0  0  0  

资产总计 11,295  12,767  12,948  15,215    营业利润 534  579  922  1,309  

流动负债 2,876  3,889  3,335  4,555    加:营业外净收支  0  -1  -1  -1  

短期借款 0  0  0  0    利润总额 534  578  921  1,308  

应付账款 718  1,157  853  1,368    减:所得税费用 104  112  179  254  

其他流动负债 2,157  2,732  2,481  3,187       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 1,920  1,913  1,906  1,899    归属母公司净利润 430  466  742  1,054  

长期借款 1,062  1,055  1,048  1,041   EBIT 583  584  919  1,297  

其他非流动负债 858  858  858  858    EBITDA 818  787  1,120  1,557  

负债合计 4,796  5,802  5,241  6,454    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.63  0.69  1.09  1.55  

归属母公司股东权益 6,499  6,965  7,707  8,761    每股净资产(元) 9.59  10.27  11.37  12.92  

负债和股东权益 11,295  12,767  12,948  15,215    

发行在外股份(百万

股) 678  678  678  678  

                             ROIC(%) 14.8% 15.5% 21.3% 27.9% 

      ROE(%) 6.6% 6.7% 9.6% 12.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 60.0% 58.9% 60.1% 61.1% 

经营活动现金流 643  652  706  1,282  

 

销售净利率(%) 6.1% 5.8% 8.3% 10.3% 

投资活动现金流 -671  -89  -470  -586    资产负债率(%) 42.5% 45.4% 40.5% 42.4% 

筹资活动现金流 -136  -16  -5  5    收入增长率(%) -7.4% 13.9% 11.8% 14.1% 

现金净增加额 -222  547  231  700   净利润增长率(%) -22.8% 8.3% 59.3% 42.0% 

折旧和摊销 236  203  201  261   P/E 71.34  65.90  41.36  29.12  

资本开支 106  1  386  442   P/B 4.72  4.41  3.98  3.50  

营运资本变动 3  142  -53  171   EV/EBITDA 34.84  35.52  24.74  17.34  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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