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[Table_Main] 股权激励加深董事长绑定，利好长期稳步复苏 

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% 59.4% 42.0% 

每股收益（元/股） 0.63  0.68  1.09  1.55  

P/E（倍） 79.81  73.72  46.26  32.57       
 

投资要点 

 事件：7 月 23 日，上海家化发布股票期权激励计划草案，拟向董事长潘
秋生授予的股票期权数量 123 万份，占公司股本总额的 0.18%。股票期
权的行权价格为 50.72 元/份。 

 股票期权激励计划加深核心管理人员绑定，利好长期稳步复苏：此次股
票期权激励计划授予对象为核心管理人员董事长潘秋生，激励针对性较
强。自 2020 年 5 月上任以来，潘秋生确立了“一个中心、两个基本点、
三个助推器”的新经营方针，即以消费者为中心，以品牌创新和渠道进
阶为基本点，以流程、文化和数据化为助推器，品牌、渠道和组织的变
革持续推进，2020 年公司在疫情背景下仍实现业绩的同比增长。根据
2020 年 10 月公司的股权激励计划，潘秋生已获授限制性股票数量 60 万
股，考虑到本次拟授予的股票期权数量 123 万股，董事长潘秋生获授的
股票期权数量预计达 183 万股，占公司股本总额的 0.27%。 

 本次股票期权激励计划激励目标略有提升：本次股票期权激励计划设置
梯度业绩考核目标，且激励条件较 2020 年 10 月略有提升。（1）本次激
励目标：2021-2023 年基础目标为营收不低于 77.52/87.72/99.96 亿元，
且累积归母净利润不低于 4.305/11.655/22.05 亿元；高级营收目标为分
别不低于 84.66/95.88/108.12 亿元，高级累积归母净利润目标为分别不
低于 5.04/13.755/25.935 亿元。也就是说，基础目标下，以 2019 年为基
年，2021-2023 年营收增速不低于 2.0%/15.5%/31.6%，归母净利润大致
约为 4.3/7.4/10.4 亿元；高级目标下，以 2019 年为基年，2021-2023 年
营收增速不低于 11.4%/26.2%/42.3%，归母净利润大致约为 5.0/8.7/12.2

亿元。（2）2020 年 10 月激励目标：基础目标下，以 2019 年为基年，
2021-2023 年营收增速不低于 0.04%/13.2%/29.0%，归母净利润大致约为
4.1/7.1/9.9 亿元；高级目标下，以 2019 年为基年，2021-2023 年营收增
速不低于 9.3%/23.7%/39.5%，归母净利润大致约为 4.8/8.3/11.6 亿元。 

 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 74、46、
33 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) 50.52 

一年最低/最高价 34.18/63.87 

市净率(倍) 5.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
33911.47 

 

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) 680.86 

流通 A 股(百万

股) 

671.25 
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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  7,579  7,309  9,058    营业收入 7,032  8,012  8,954  10,215  

  现金 1,287  1,836  2,068  2,768    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  12,770  12,951  15,218    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  0.68  1.09  1.55  

归属母公司股东权益 6,499  6,968  7,710  8,764    每股净资产(元) 9.59  10.27  11.37  12.92  

负债和股东权益 11,295  12,770  12,951  15,218    

发行在外股份(百万

股) 

678  681  681  681  

                             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  -13  -5  5    收入增长率(%) -7.4% 13.9% 11.8% 14.1% 

现金净增加额 -222  550  231  700   净利润增长率(%) -22.8% 8.3% 59.4% 42.0% 

折旧和摊销 236  203  201  261   P/E 79.81  73.72  46.26  32.57  

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 35.00  35.68  24.85  17.42  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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