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核心观点：   

⚫ 事件 

2021年上半年公司实现营业收入 42.10亿元，同比增长 14.26%；

实现归属母公司净利润 2.86 亿元，同比增长 55.84%；实现归属母

公司扣非净利润 3.32 亿元，同比增长 103.26%。经营现金流量净额

为 6.64 亿元，较上年同期增加 86.55%。 

⚫ 聚焦头部 SKU驱动增长，转型升级效果明显，数字化营销+新零售
业务发力推动线上线下渠道双增长 

表 1：2021H1 营业收入情况 

 
营 业 收 入

（亿元) 

增量（亿

元) 

同比增减

（%） 

营收占比

（%） 

增量占比

（%） 

总营业收入 42.10  5.25  14.26% 100% 100% 

主营业务 42.06  5.23  14.21% 99.91% 99.61% 

其他业务 0.04  0.02  109.99% 0.09% 0.39% 

按产品划分      

护肤 12.48 3.28 35.65% 29.65% 62.47% 

个护家清 17.11   40.63%  

母婴 10.62   25.22%  

合作品牌 1.86 0.18 10.7% 4.41% 3.42% 

按渠道划分    占比主营  

线上 16.07 1.81 12.67% 38.21% 34.52% 

线下 25.99 3.43 15.19% 61.79% 65.48% 

按季度划分      

上半年 42.10  5.25  14.26% 100% 100% 

第一季度 21.15 4.5 27.79% 50.23 85.71% 

第二季度 20.95 0.75 3.71% 49.76% 14.29% 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理，其中由于经营数据披露的个护家清。

母婴两个品类上年同期缺少可比口径，因此没有对应增量数据。 

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、艾禾美、碧缇丝、芳芯。 
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表 2：主要产品的产量、销量及收入实现情况 

 产量（万支） 
产量同比增量

（万支） 
销量（万支） 

销量同比增量

（万支） 

营业收入（万

元） 

护肤 3298.21 401.94 2701.27 885.30 70035.14 

个护家清 7407.86 - 8586.86 - 71930.76 

母婴 3738.51 - 3984.82 - 57252.28 

合作品牌 534.79 -169.13 458.53 -68.96 10055.97 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 3：公司 2021Q2 主要产品销售价格 

主要产品 
2020 年 4-6 月平均

售价（元/支） 

2021 年 4-6 月平均

售价（元/支） 
变动比率% 

护肤 26.68 25.93 -2.82 

个护家清 8.61 8.38 -2.65 

母婴 14.49 14.37 -0.82 

合作品牌 18.99 21.93 15.5 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

从产品品类的角度来看，个护家清品类以六神、家安等品牌为主，是公司的第一大业务。护

肤品类产品销售业绩增长明显，主要由于公司聚焦头部品牌佰草集、双妹、典萃、高夫、美加净

等，以消费者需求为中心不断推出优质产品。2021Q2 护肤类产品价格略微向下调整，销量增长驱

动品类营收增长。 

从销售渠道的角度来看，公司上半年线上渠道实现主营收入 16.07 亿元，同比增长 12.67%，

公司在报告期内积极开拓线上渠道，如拼多多、抖音等电商平台，搭建私域生态，有效实现线上

渠道的业绩增长。线下渠道在脱离疫情影响后恢复增长，同时受益于公司数字化营销策略，报告

期内实现营收 25.99 亿元，较上年同期增长 15.19%。此外，公司积极开拓新零售业务，该业务占

国内线下业务超 10%，同比增长 148%，增长态势强烈。 

2021 年全年公司实现归属上市公司股东的净利润为 2.86亿元，较上年同期增加 1.02亿元；

扣非归母净利为 3.32 亿元，较上年同期增长 1.69 亿元。本期公司共确认非经常性损益-4632.47

万元，政府补贴录得 132.25万元（同比减少 221.4 万元），金融资产带来的投资收益录得-5684.43

万元。公司控股的重点子公司中①主营佰草集销售的上海佰草集扭亏为盈实现营收 1.23 亿元，

较上年同期增长 2.2 亿元，疫情后业绩恢复明显；②主营汤美星等母婴品牌产品生产销售的

Abundant Merit 实现盈利 7608 万元，同比增长 5089 万元，主要系汤美星等婴童品牌产品收入提

升，生产效率同步提升使得毛利同比增加，同时去年同期归还境外银团借款,将未摊销的安排费

一次性计入财务费用，再加上置换后的贷款利率同比下降使得银行借款利息支出同比减少。公司

从联营企业处取得长期股权投资下的投资收益录得 6573.43 万元（同比增加 4831.4 万元），丝

芙兰上海、北京合计贡献收益 5645.19 万元（同比增加 4175.57 万元）。 

表 4：2021H1 公司利润情况 

  现值 增量 增速（%） 

归母净利润（亿元） 2.86 1.02 55.84% 

扣非归母净利润（亿元） 3.32 1.69 103.26% 

非经常性损益（万元） -4632.47 -6633.11 - 

政府补贴（万元） 132.25 -221.45 -62.6% 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 
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⚫ 2021年上半年综合毛利率增加 2.43pct，期间费用率增加 0.25pct 

表 5：2021H1 公司毛利&净利率情况 

毛利率情况 现值（%） 增量（bps） 

销售毛利率 64.26% 2.43 

净利率 6.79% 1.81 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 

表 6：2021H1 公司费用情况 

  现期值（万元） 增量（万元） 现期比率（%) 比率增量（bps） 

期间费用 243152.19 31266.78 57.75% 0.25 

销售费用 198145.05 29476.42 47.06% 1.29 

管理费用 36289.14 3616.71 8.62% -0.25 

财务费用 802.45 -2816.63 0.19% -0.79 

研发费用 7915.56 990.29 1.88% 0.00 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 

报告期内公司实现综合毛利率 64.26%，较上年同期提高了 2.43pct，公司聚焦头部产品，使

得主营业务的盈利能力有所提升。公司上半年期间费用率水平同比增长 0.25pct，整体费用支付

水平变化不大。销售费用同比增长 1.29%，主要系营销类费用同比增长 2.44 亿元至 15.05 亿元；

管理费用降低 0.25 个百分点，主要原因为股权支付费用同比增加，以及本期确认辞退福利同比

增加。 

⚫ 精简化战略下聚焦优质细分赛道，聚焦消费者需求驱动品牌焕新 

在消费升级、行业竞争加剧的变化下，公司管理层主动进行战略变革，聚焦消费者需求，以

消费者为中心，重新梳理公司品牌矩阵，精简现有产品中的长尾产品，重点聚焦头部品牌。以强

大的品牌资产入局优质细分赛道，重启头部品牌的新增长。玉泽定位于皮肤学级护肤品牌，可享

细分行业发展红利，加强医研共创，与多家知名医院皮肤科、知名皮肤病医院进行合作，为敏感

肌消费者提供安全有效的产品；佰草集通过品牌重梳理与精简，主动消化社会库存，树立中高端

草本护肤的品牌形象，扭亏为盈，开始成为增长的重要的驱动力。典萃作为新的独立品牌，定位

成分性护肤品，给消费者提供高技能分成与珍贵植萃有效融合的科研级护肤产品，符合消费者对

护肤品的消费需求，经营业绩快速增长。公司基于消费者洞察，重新确定了各品牌资产的市场定

位，入局当下高景气度的护肤品细分赛道，不断创新强化品牌资产，品牌焕新之下也带动收入快

速发展。 

公司在产品创新上持续发力，结合皮肤免疫、皮肤屏障修复、干细胞与衰老、皮肤影像与定

制化等方向展开研究，为消费者打造了注重环境的高功效、安全、致美产品。在研发端，公司与

全球领先的化工公司巴斯夫建立长期合作关系，助力公司在新功效活性物和新剂型、传统中草药

现代化、皮肤功效机理研究及可视化和数字智能化设备等多领域的研究与开发。 

⚫ 渠道持续优化升级，积极搭建私域生态，数字化营销初显成效 

在营销上，公司采用数字化营销方针初显成效。报告期内，公司通过数字化赋能选号和内容，

挖掘抖音潜力带货打人直播和短视频打包合作。玉泽赞助抖音 818晚会行业，快速积累人群资产，

抖音小店 GMV 快速增长。佰草集在数字化营销支持下，线上线下新品声量显著提升，触达核心目

标人群，高效导流线上线下渠道，实现品效合一。玉泽通过全域传播，结合自播与会员运营，打

造多款爆款产品。 

公司统合线下线上渠道协同发展，对渠道进行持续的优化升级。线下渠道方面，公司对百货

渠道策略性闭店缩编后，清理渠道费用，提升出货能力，改革效果显著，线下渠道销售费用率下
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降，销售业绩开始恢复并持续增长。同时积极拥抱新零售，聚焦头部门店，与屈臣氏、云店、团

购平台、到店平台等展开合作，利用其领先行业的新零售业务和数字化运营模式助力公司渠道收

入增长；线上渠道发展明显，公司积极布局各大电商平台，开拓分销渠道，在拼多多平台上开设

自营店，拓展抖音渠道，开设抖音旗舰店。公司致力于搭建私域生态，目前已有 14 个品牌私域，

约 800 个社群，进一步激活线上渠道发展。 

⚫ 投资建议 

公司稳步推进战略有效落地，在品牌推广方面，公司确定了差异化的品牌发展战略，品牌矩

阵中的各个拳头品牌在影响力和市场占有率上均具有一定优势。在渠道创新方面，公司加强全渠

道运营能力，优化传统线下渠道布局，发展新兴线上电商渠道。在研发先行方面，公司提高研发

效率，把握市场需求痛点，保障产品质量安全的同时创新运用新技术。在供应保障方面，公司新

工厂已经投产运营，做到了新老工厂的无缝、不停工的顺利衔接。伴随公司确立全新的经营方针，

逐步调整品牌经营策略，改善自身经营模式，结合公司发布的股权激励计划中的业绩指引，我们

预期公司 2021/2022/2023年对应实现营收 85.12/94.11/106.04亿元，净利润至 5.10/7.22/10.59

亿元；对应 PS4.13/3.73/3.32 倍，对应 EPS 为 0.76/1.07/1.57 元/股，对应 PE69/49/33 倍，上

调至“推荐”评级。 

⚫ 风险提示 

日化行业发展不及预期的风险；市场竞争加剧、行业集中度降低的风险；品牌渠道推广不及

预期的风险。
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附：1.盈利预测和估值对比 

表 7：盈利预测 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（单位：百万元） 7596.95 7032.39 8512.99 9410.60 10604.10 

增长率(%) 6.43% -7.43% 21.05% 10.54% 12.68% 

归属母公司股东净利润（单位：百万元） 557.09 430.20 510.44 722.01 1059.02 

增长率(%) 3.09% -22.78% 18.65% 41.45% 46.68% 

EPS（元/股） 0.83 0.64 0.76 1.07 1.57 

销售毛利率 61.88% 59.95% 61.95% 62.14% 62.72% 

净资产收益率(ROE) 8.86% 6.62% 7.44% 9.81% 13.07% 

市盈率(P/E) 33  72 69  49  33  

市净率(P/B) 3.30  3.71  5.12  4.77  4.34  

市销率(P/S) 2.79  3.26  4.13  3.73  3.32  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2021年 8 月 24 日收盘价） 

表 8：可比公司最新估值情况 

 境内可比公司   

 青岛金王 拉芳家化 御家汇 珀莱雅 丸美股份 均值 中位数 

PE -6 48 68 73 44 21 48 

PB 0.74 1.99 7.38 14.55 7.56 4.06 7.38 

PS 0.47 3.88 2.56 9.61 12.49 4.20 3.88 

 境外可比公司   

 雅诗兰黛 欧莱雅 宝洁公司 联合利华 资生堂 均值 中位数 

PE 83 47 24 23 39 17 39 

PB 20.86 6.05 7.22 8.46 5.74 4.48 7.22 

PS 7.84 6.23 4.41 2.55 2.52 1.86 4.41 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2.公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：2017-2021H1 年营业收入(亿元)及同比增长率 

 
 

图 2: 2017-2021H1 年归母净利润(亿元)及同比增长率 

 
 

资料来源：公司公告，招股说明书，中国银河证券研究院整理 资料来源：公司公告，招股说明书，中国银河证券研究院整理 
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图 3：2017-2021H1 年毛利率和净利率变动情况 图 4：2017-2021H1 年期间费用率变动情况 

  

资料来源：公司公告，招股说明书，中国银河证券研究院整理            资料来源：公司公告，招股说明书，中国银河证券研究院整理 

图 5：2017-2021H1 年 ROE 及 ROIC 变动情况  

 
 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

3.重大事项进展跟踪 

表 9:上海家化 2021H1 重大事项进展 

事件类型 内容 

关联交易 2021年 4 月 22 日，为配合公司的并购战略，公司拟作为有限合伙人以自有资金 5 亿

元，认购关联方平安资本发起设立并管理的平安消费基金的有限合伙份额。 

董监高变动 2021年 5 月 20 日，公司职工代表监事陈冬妮因个人原因离职，经职工代表大会审议，

选举曾巍为公司第七届监事会职工代表监事。 

其他 2021 年 3 月 3 日，收到上海市科学技术委员会、上海市财政局、国家税务总局上海

市税务局联合颁发的高新技术企业证书，证书编号 GR202031000645；发证时间为 2020

年 11月 12 日；有效期为三年。公司继 2014、2017 年后再次获得高新技术企业的认

定，公司从 2020 年开始继续按 15%的税率缴纳企业所得税。 

董事会决议 2021 年 5 月 19 日，公司召开七届十九次董事会，审议通过公司关于续聘 2021 年度

会计师事务所的议案并提交股东大会审议，通过公司 2021 年度与丝芙兰（上海）化

妆品销售有限公司日常关联交易的议案。2021年 5 月 25 日，公司召开七届二十次董

事会，审议通过关于向激励对象授予预留限制性股票的议案。2021年 7 月 23 日，公

司召开七届二十一董事会，审议通过关于公司《2021 年股票期权激励计划（草案）》

及其摘要的议案、关于公司《2021年股票期权激励计划实施考核管理办法》的议案。 

股权激励 公司 2020 年限制性股票激励计划规定的预留授予条件已经成就，2021 年 5 月 25 日

为预留授予日，限制性股票授予数量 166.5万股，预留授予价格 28.36 元/股，预留
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授予人数 83人，包括中层管理人员及骨干人员。本激励计划有效期自首次授予限制

性股票登记完成之日起至激励对象获授的限制性股票全部解除限售或回购注销之日

止，最长不超过 63个月。 

大宗交易 2021 年 6 月 23 日，公司发生大宗交易：成交价：55.65（CNY），成交金额：5.69

亿元（CNY），成交量：1022.66 万股，买方营业部：中国银河证券股份有限公司上

海东大名路外滩证券营业部，卖方营业部：平安证券股份有限公司上海分公司。该

交易系家化集团受让上海太富祥尔股权投资基金合伙企业（有限合伙）所持上海家

化 1022 股股份（占公司股份总数的 1.51%）。 

利润分配 2021年 7 月 21 日，公布 2020 年度利润分配方案，以方案实施前公司总股本 6.80亿

股为技术，A 股每股派发现金红利 0.19951 元（含税），共计派发现金红利 1.36 亿

元，分红率 31.52%。 

股权激励 2021 年 7 月 23 日，公司 2021 年股票期权激励计划拟授予股票期权数量 123 万份，

占公告时公司总股本的 0.18%，本激励计划拟授予的股票期权分配给公司董事长、首

席执行官、总经理潘秋生，股票期权的行权价格为每股 50.72 元，本激励计划有效

期自股票期权授权之日起至激励对象获授的股票期权全部行权或注销之日止，最长

不超过 48 个月。本次计划提出更高的业绩目标，其规定的可 100%行权条件为：

2021-2023 年公司营收不低于 84.66 亿/95.88 亿/108.12 亿，较 2020 年激励计划各

年分别调高约 2亿元，整体 2020-2023年复合增速 15.4%；累计归母净利润达到 5.0

亿/13.8 亿/25.9 亿，分别调高 0.2 亿/0.7 亿/1.2 亿元，测算单年归母净利润目标

为 5 亿/8.7 亿/12.1 亿，2020-2023 年复合增速 41.2%。本激励计划在 2021-2023 年

共需摊销总费用 869.36万元，每年分别摊销 148.71 万元/388.80万元/232.47万元。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

4.公司发展战略与经营计划情况跟踪 

表 10:上海家化 2019-2020 年年报中发展战略与经营计划情况跟踪(战略规划) 

 2019 年对于 2020 年的规划 2020 年对于 2021 年的规划 

发展战略 公司中期发展目标为盈利能力达到行业平均

水平，长期发展目标为盈利能力达到行业平均

水平之上。未来，公司将聚焦三方面： 

1、提升核心四力，包括组织力、渠道力、品

牌力、产品力来驱动内生性增长，未来逐步打

造 30亿、20 亿、10 亿销售的品牌梯队； 

2、优化赛道选择、把握行业新机会来加速外

延式成长； 

3、启动数字化运营，继续加强 CRM 和 DMP 建

设。 

企业使命：以尽善之心追求至美的产品与服务，为

消费者、股东、员工和社会创造最大价值。 

企业愿景：成为中国美妆日化行业领导者，将中国

美带给全世界。 

企业口号：百年匠心，尽善致美。 

企业价值观：公开透明、创新进取、尽责高效、共

享共赢。 

企业经营方针：以消费者为中心、以品牌创新和渠

道进阶为两个基本点，以文化、流程、数字化为三

个助推器，助力公司达成战略目标。 

企业战略屋：中国美妆日化领导者，将中国美带给

全世界。 

1、 品牌创新：护肤上，高速增长，功效与渠道

细分；婴童/个护/家清上，细分冠军巩固份

额，细分领先提升毛利；爆品创新上，聚焦

TOPSKU，营销创新上，品效合一，效率至上 

2、 渠道进阶：线上，通过数字化运营可持续发

展特渠寻求平安体系最大协同；线下，新零

售拓展，百货闭店缩编，突破高端商超夯实



公司点评/消费品零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

8 

基础，拓品增效传统 CS 重建，屈臣氏增利 

3、 运营创新：降本增效，毛利管理、营销 ROI、

管理及销售费用 ROI、简化及聚焦；数据赋能，

消费者生命周期管理、流量转化复购运营、

数据报表自动化 

4、 团队与文化：焕新、进阶、赋能、增效 

5、 系统与流程：简化、连接、自动 

经营计划 根据 2019 年公司经营情况，结合居民消费增

速、日化行业发展状况、市场竞争格局等因素

对公司的影响，同时考虑财政部发布的《关于

修订印发<企业会计准则第 14 号—收入>的通

知》（财会〔2017〕22 号）对收入准则调整后

涉及部分费用冲减营业收入的因素，另因面临

新型冠状病毒疫情等情况，暂基于对 2020 年

基本宏观经济形势的分析判断，2020 年公司管

理层力争营业收入相比 2019 年实现增长。（未

实现，全年增速为-7.43%） 

本预算报告基于各品牌、各渠道的增长策略，

公司将继续遵循研发先行、品牌驱动、渠道创

新、供应保障的经营方针。以品牌为核心发展

要素，持续高端化、年轻化、细分化来应对新

消费的挑战，每年持续打造过亿明星单品，强

化品牌建设的同时，进一步提升品牌资产，从

而驱动渠道布局，八大渠道一齐发力。此外，

着眼于抓住电商的新机遇，适时适当跟进新的

营销模式。未来，公司将一如既往地为广大消

费者提供优质的产品，秉承对消费者、客户和

股东诚信的理念，发扬务实的精神，实现共赢

的目标。 

根据 2020 年公司经营情况以及公司三年规划目

标，结合居民消费增速、日化行业发展状况、市场

竞争格局等因素对公司的影响，基于对 2021 年基

本宏观经济形势的分析判断，公司管理层力争 2021

年营业收入相比 2020 年实现两位数增长。 

公司在 2021 年经营中将重点推进创新爆品打造、

佰草集复兴、毛利提升、库存管理优化等十大项目，

不断推出消费者喜闻乐见的成功爆品，并聚焦于毛

利提升，销售和管理费用率的持续下降，推进公司

3 年规划的稳步实现。 

本预算报告基于公司发展战略及经营方针，以消费

者为核心推进品牌创新和渠道进阶工作，持续降本

增效并进行数据赋能。 

风险提示 1、打造明星单品进展未达预期； 

2、渠道转型的风险，线下增速放缓、线上流

量及营销方式迭代过快； 

3、高端外资品牌及本土新锐品牌持续加大投

入带来的竞争加剧； 

4、新冠肺炎疫情对经营产生不确定性影响。 

1、战略执行未达预期； 

2、行业竞争加剧； 

3、新冠肺炎疫情对经营产生不确定性影响 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

注：其中删除线内容为相较针对 2019 年的业务规划，针对 2020 年不再提及的内容；加粗内容为针对 2020 年的
新补充部分。 

5.公司前十大股东情况跟踪 

表 11：上海家化前十大股东情况（更新自 2021 年半年报） 

排

名 
股东名称 

方

向 

期末持股

数量（万

股） 

报告期内持股

数量变动（万

股） 

占总股本

比例（%） 

持股比例

变动（%） 
股本性质 

1 上海家化(集团)有限公 增 34492.70 1022.66 50.88% 1.51% 境内非国有法
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司 加 人 

2 
香港中央结算有限公司

(陆股通) 

增

加 
2670.72 1194.91 3.94% 1.76% 其他 

3 
上海久事(集团)有限公

司 

增

加 
2461.20 542.50 3.63% 0.80% 国有法人 

4 

上海重阳战略投资有限

公司-重阳战略聚智基

金 

不

变 
1897.12  2.80% - 其他 

5 

中国光大银行股份有限

公司-兴全商业模式优

选混合型证券投资基金

(LOF) 

新

进 
1101.64  1.62% 1.62% 其他 

6 

上海重阳战略投资有限

公司-重阳战略同智基

金 

不

变 
1060.01  1.56% - 其他 

7 

招商银行股份有限公司

-兴全合宜灵活配置混

合型证券投资基金

(LOF) 

增

加 
1013.17 1013.17 1.49% 1.49% 其他 

8 

招商银行股份有限公司

-兴全合润混合型证券

投资基金 

新

进 
834.05  1.23% 1.23% 其他 

9 
全国社保基金一一七组

合 

增

加 
789.97 79.99 1.17% 0.12% 其他 

10 

中国工商银行股份有限

公司-中欧时代先锋股

票型发起式证券投资基

金 

不

变 
707.68  1.04% 1.04% 其他 

 合    计  1363.47  69.36%   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 
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