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A 股总股本(百万股) 679.63 

流通 A 股股本(百万股) 671.25 

A 股总市值(百万元) 34,668.15 

流通 A 股市值(百万元) 34,240.38 

每股净资产(元) 9.90 

资产负债率(%) 44.15 

一年内最高/最低(元) 63.87/34.18  
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SAC 执业证书编号：S1110516060001 
liuzhangming@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 
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股价走势 

加推期权激励高度认可董事长改革成效，提高考核目标更显信心 
  
事件 

公司发布 2021 年股票期权激励计划，拟授予董事长潘秋生股票期权 123
万份，占公司公告日总股本的 0.18%，行权价格为 50.72 元/份。等待期为
自授权之日起 12 个月、24 个月、36 个月，每期行权比例分别为
30%/30%/40%。 

点评 

本期权激励计划公司层面业绩考核目标分 A 与 B 两个标准，分别对应当期
最低可解锁比例 100%/80%。 A 标准：2021-23 年营业收入分别为 84.66
亿/95.88 亿/108.12 亿，分别 yoy+20.4%/13.3%/12.8%；累计净利润分别为
5.04 亿/13.755 亿 /25.935 亿，净利润 yoy 分别为 17.2%/72.9%/39.8%，对
应 2021-23 年利润率分别为 5.95%/9.09%/11.27%逐年提升。 B 标准：
2021-23 年 营业 收入 分 别为  77.52 亿 /87.72 亿 /99.96 亿， 分别
yoy+10.24%/13.16%/13.95%；累计净利润分别为 4.305 亿/11.655 亿 /22.05
亿，净利润 yoy 分别为 0.12%/70.73%/41.43%，对应 2021-23 年利润率分别
为 5.55%/8.38%/10.4%。本次股权激励计划是公司在 2020 年推出的限制性
股票激励计划（授予董事长 60 万股）基础上加推的一项激励计划，计划考
核年度与上期一致，考核目标较上期有所增长，其中收入指标增长 2%，利
润指标增长 5%。董事长潘秋生上任以来，2020Q4 实现归母净利 1.18 亿元，
同增 608.7%，净利率 7.07%；2021Q1 实现营收 21.15 亿元，同增 27.04%，
归母净利润 1.69 亿元，同增 41.92%，净利率 8%，预计 Q2 净利率改善趋
势延续，降本增效效果显著，增强完成上述考核目标净利率逐年提升的信
心。 

投资建议与盈利预测 

本次期权激励计划考核 A 的 21-23 年目标净利润分别为 5.04 亿/8.72 亿
/12.18 亿，若目标完成当前市值对应 PE 分别为 69/40/29 x。董事长潘秋生
上任后改革效果显著，降本增效只是家化百年复兴改革第一步，未来公司
将持续推动品牌创新和渠道进阶，以获客成本最优化和用户价值最大化为
基本，以品牌全域化、运营数字化、数字资产化为三个助推器向数字化迈
进。公司坚持 123 方针，以消费者为中心，构建多品牌矩阵，以专业性为
产品背书促进品牌力沉淀，战略规划逐项落地效果初现，持续不断地为每
个消费者打造至美的产品和服务，期待百年家化以终为始发力国际化美妆
集团，预计 22-23 年 PE43/30X，看好长期可持续发展能力，维持“买入”
评级。 

风险提示：市场竞争激烈,，原材料价格波动风险，战略执行未达预期 

  
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 8,368.54 9,540.13 10,860.26 

增长率(%) 6.43 (7.43) 19.00 14.00 13.84 

EBITDA(百万元) 928.39 962.56 804.77 1,176.94 1,590.73 

净利润(百万元) 557.09 430.20 509.91 805.06 1,142.19 

增长率(%) 3.09 (22.78) 18.53 57.88 41.88 

EPS(元/股) 0.82 0.63 0.75 1.18 1.68 

市盈率(P/E) 62.23 80.59 67.99 43.06 30.35 

市净率(P/B) 5.52 5.33 4.93 4.50 3.98 

市销率(P/S) 4.56 4.93 4.14 3.63 3.19 

EV/EBITDA 18.86 20.51 38.22 25.11 17.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年股票期权激励计划，拟授予董事长潘秋生股票期权 123 万份，占公司公
告日总股本的 0.18%，行权价格为 50.72 元/份。等待期为自授权之日起 12 个月、24 个月、
36 个月，每期行权比例分别为 30%/30%/40%。 

 

2. 点评 

本期权激励计划公司层面业绩考核目标分 A 与 B 两个标准，分别对应当期最低可解锁比例 

100%/80%。 

表 1：股票期权激励计划考核目标 
 

A 
 

B 

  2020 年 2021 年 2022 年 2023 年   2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

营业收入（亿元） 70.32  84.66 95.88 108.12 营业收入（亿元） 70.32  77.52 87.72 99.96 

    20.39% 13.25% 12.77%     10.24% 13.16% 13.95% 

净利润（亿元） 4.30  5.04 8.72 12.18 净利润（亿元） 4.30  4.305 7.35 10.395 

    17.21% 72.92% 39.76%     0.12% 70.73% 41.43% 

净利率 6.11% 5.95% 9.09% 11.27% 净利率 6.11% 5.55% 8.38% 10.40% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

A 标 准 ： 2021-23 年 营 业 收 入 分 别 为  84.66 亿 /95.88 亿 /108.12 亿 ， 分 别
yoy+20.4%/13.3%/12.8%；累计净利润分别为 5.04 亿/13.755 亿 /25.935 亿，净利润 yoy 分
别为 17.2%/72.9%/39.8%，对应 2021-23 年利润率分别为 5.95%/9.09%/11.27%逐年提升。 

 

B 标 准 ： 2021-23 年 营 业 收 入 分 别 为  77.52 亿 /87.72 亿 /99.96 亿 ， 分 别
yoy+10.24%/13.16%/13.95%；累计净利润分别为 4.305 亿/11.655 亿 /22.05 亿，净利润 yoy

分别为 0.12%/70.73%/41.43%，对应 2021-23 年利润率分别为 5.55%/8.38%/10.4%。 

 

本次股权激励计划是公司在 2020 年推出的限制性股票激励计划（授予董事长 60 万股）基
础上加推的一项激励计划，计划考核年度与上期一致，考核目标较上期有所增长，其中收
入指标增长 2%，利润指标增长 5%。董事长潘秋生上任以来，2020Q4 实现归母净利 1.18

亿元，同增 608.7%，净利率 7.07%；2021Q1 实现营收 21.15 亿元，同增 27.04%，归母净利
润 1.69 亿元，同增 41.92%，净利率 8%，预计 Q2 净利率改善趋势延续，降本增效效果显著，
增强完成上述考核目标净利率逐年提升的信心。 

 

3. 投资建议与盈利预测 

本次期权激励计划考核 A 的 21-23 年目标净利润分别为 5.04 亿/8.72 亿/12.18 亿，若目标
完成当前市值对应 PE 分别为 70/44/31 x。董事长潘秋生上任后改革效果显著，降本增效只
是家化百年复兴改革第一步，未来公司将持续推动品牌创新和渠道进阶，以获客成本最优
化和用户价值最大化为基本，以品牌全域化、运营数字化、数字资产化为三个助推器向数
字化迈进。公司坚持 123 方针，以消费者为中心，构建多品牌矩阵，以专业性为产品背书
促进品牌力沉淀，战略规划逐项落地效果初现，持续不断地为每个消费者打造至美的产品
和服务，期待百年家化以终为始发力国际化美妆集团，预计 22-23 年 PE43/30X，看好长
期可持续发展能力，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 3,426.55 4,022.01 4,983.17  营业收入 7,596.95 7,032.39 8,368.54 9,540.13 10,860.26 

应收票据及应收账款 1,228.91 1,089.57 1,429.28 992.46 1,764.39  营业成本 2,896.00 2,816.16 3,351.60 3,610.88 3,900.71 

预付账款 63.93 46.97 111.44 51.94 119.55  营业税金及附加 53.58 56.90 63.97 72.47 84.46 

存货 925.17 866.51 1,222.31 1,041.69 1,392.28  营业费用 3,204.13 2,924.33 3,396.27 3,871.75 4,407.50 

其他 2,050.38 2,865.15 2,187.43 2,414.45 2,444.55  管理费用 941.79 720.61 773.84 799.46 901.40 

流动资产合计 5,877.52 6,154.91 8,377.01 8,522.56 10,703.94  研发费用 172.83 144.27 171.69 190.80 217.21 

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) 50.00 20.00 20.00 

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 56.18 42.13 49.16 

无形资产 830.65 777.92 728.30 678.67 629.05  投资净收益 153.99 171.20 80.00 50.00 100.00 

其他 2,902.03 2,844.00 2,625.21 2,714.91 2,703.75  其他 (636.28) (337.47) (272.37) (184.27) (298.32) 

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 700.22 533.75 631.32 996.77 1,416.22 

资产总计 11,147.49 11,295.32 13,251.22 13,456.44 15,564.07  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 1,166.42 855.88 1,315.49  利润总额 701.99 533.98 632.92 999.27 1,417.72 

其他 2,041.16 2,157.46 2,578.57 2,368.64 3,031.55  所得税 144.90 103.78 123.00 194.20 275.53 

流动负债合计 2,865.02 2,875.72 3,744.99 3,224.52 4,347.03  净利润 557.09 430.20 509.91 805.06 1,142.19 

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 557.09 430.20 509.91 805.06 1,142.19 

其他 858.73 857.99 766.58 827.77 817.45  每股收益（元） 0.82 0.63 0.75 1.18 1.68 

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 6,216.57 5,752.29 6,859.48        

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 671.25 677.97 679.63 679.63 679.63  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% 19.00% 14.00% 13.84% 

留存收益 5,574.08 5,949.09 6,355.01 7,024.52 8,024.96  营业利润 8.34% -23.77% 18.28% 57.89% 42.08% 

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% 18.53% 57.88% 41.88% 

股东权益合计 6,285.75 6,499.22 7,034.65 7,704.15 8,704.59  获利能力      

负债和股东权益总计 11,147.49 11,295.32 13,251.22 13,456.44 15,564.07  毛利率 61.88% 59.95% 59.95% 62.15% 64.08% 

       净利率 7.33% 6.12% 6.09% 8.44% 10.52% 

       ROE 8.86% 6.62% 7.25% 10.45% 13.12% 

       ROIC 12.44% 15.35% 20.85% 27.50% 46.03% 

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

净利润 557.09 430.20 509.91 805.06 1,142.19  资产负债率 43.61% 42.46% 46.91% 42.75% 44.07% 

折旧摊销 230.10 235.55 107.41 110.03 112.59  净负债率 -7.40% -3.29% -24.37% -30.04% -37.68% 

财务费用 57.87 62.73 66.04 70.14 61.92  流动比率 2.05 2.14 2.24 2.64 2.46 

投资损失 (153.99) (171.20) (80.00) (50.00) (100.00)  速动比率 1.73 1.84 1.91 2.32 2.14 

营运资金变动 1,586.82 110.94 (259.49) 418.90 (97.51)  营运能力      

其它 (1,529.14) (24.79) 56.18 42.13 49.16  应收账款周转率 6.72 6.07 6.64 7.88 7.88 

经营活动现金流 748.76 643.43 400.05 1,396.26 1,168.34  存货周转率 8.44 7.85 8.01 8.43 8.92 

资本支出 54.12 51.30 151.40 18.82 60.32  总资产周转率 0.71 0.63 0.68 0.71 0.75 

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) 989.26 (609.44) (59.48)  每股收益 0.82 0.63 0.75 1.18 1.68 

投资活动现金流 (120.81) (670.95) 1,140.67 (590.63) 0.84  每股经营现金流 1.10 0.95 0.59 2.05 1.72 

债权融资 1,143.83 1,072.57 1,712.21 1,707.74 1,703.37  每股净资产 9.25 9.56 10.35 11.34 12.81 

股权融资 (76.94) (89.71) 65.96 (67.64) (59.41)  估值比率      

其他 (1,252.76) (1,119.07) (1,179.06) (1,850.28) (1,852.00)  市盈率 62.23 80.59 67.99 43.06 30.35 

筹资活动现金流 (185.87) (136.21) 599.12 (210.17) (208.03)  市净率 5.52 5.33 4.93 4.50 3.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.86 20.51 38.22 25.11 17.98 

现金净增加额 442.08 (163.73) 2,139.84 595.47 961.15  EV/EBIT 23.51 25.23 44.11 27.70 19.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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