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上海家化（600315.SH）              维持评级 

主业营收恢复性增长，深化渠道进阶和爆品打造        增持 

2021 年 8 月 25 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于近日发布 2021 年半年度报告，上半年实现营业收入 42.10 亿元，

同比增长 14.26%；归属于上市公司股东的净利润 2.86 亿元，同比增长

55.84%。 

事件点评 

 主业盈利持续提升，营销费用同比增加。上半年公司营收同比增长主要

受到去年同期疫情影响下的低基数效应，今年收入水平恢复正常。分季

度看，Q1/Q2 营收同比分别增长 27.04%/3.73%，归母净利润同比分别增

长 41.92%/81.69%，净利端增速环比提升，上半年业绩增长主要受到护

肤品类收入增长近 30%，母婴品类增长达两位数，及权益法核算的长期

股权投资收益同比增加影响。上半年公司毛利率为 64.26%，同比上升

2.43pct，主要受到产品结构调整的影响，主营业务盈利能力持续提升。

上半年期间费用 57.75%，同比提升 0.25pct，主要受到销售费率提升

1.29pct 的影响，主要系营销类费用增加；管理费用同比提升 11.07%，

主要系股权支付费用同比增加及上半年确认辞退福利同比增加所致，但

管理费率同比下降 0.25pct。 

 线下聚焦头部门店，线上重点拓展抖音渠道。公司继续深化渠道进阶。

线下渠道通过积极发展新零售、收缩长尾低效门店、聚焦头部门店等措

施，实现了 15.2%的增长，渠道占比 62%。公司全面推进新零售落地，

形成“3+3”的智慧零售运营体系。上半年新零售业务同比实现 148%的

增长，占国内线下业务比例超 10%。还与屈臣氏开展深度合作，利用其

领先行业的新零售业务和数字化运营体系赋能公司数字化运营。线上渠

道也通过多渠道用户招募引流、开发拓展新渠道等方式，实现了 12.7%

的增长，渠道占比 38%。公司积极推动线上渠道转型，发力淘宝和抖音

的双平台模式，重点拓展抖音渠道，挖掘抖音潜力带货达人直播种草和

短视频打包合作。以玉泽品牌为例，618 大促中品牌首次进入天猫美妆

类目 TOP 20，玉泽果酸沐浴露自今年 5 月至今通过抖音小店以及天猫

双渠道，实现销售超 8 万瓶。 

 携手天猫创新平台，赋能新品孵化和爆品打造。品牌创新方面，公司携

手天猫新品创新中心（TMIC），赋能新品孵化和爆品打造。公司与 TMIC
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签署深度合作协议，借助其知识库+孵化器、智能新品画像+3D 测款、

数字白瓶+试销诊断功能等大数据分析功能，全面洞察消费者心智，快

速研发打造满足消费者需求的产品。在产品创新方面，公司成功打造了

玉泽臻安润泽修护蓝铜胜肽精华液、佰草集新七白美白透润精华液和太

极肌源修护面霜、启初婴幼儿水感防晒露和驱蚊花露水、典萃烟酰胺焕

亮修护白泥面膜和多肽凝时抗皱精华液、六神菁萃健肤沐浴露等爆品，

并在 618 期间取得亮眼的销售业绩。 

投资建议 

 公司继续深化 123 经营方针，以消费者为中心，以获客成本最优化、

用户价值最大化为基本点，以品牌全域化、运营数字化、数字资产化

为助推器，稳步推进业绩增长和毛利提升。在前端通过数字化赋能品

牌人群资产和终端零售，打造小红书、抖音等多维矩阵，为营销引流

提效；在后端从研发、企划和产销入手，构建数字化运营体系，在产

品研发全链路上以大数据驱动创新、孵化爆款，构建品牌壁垒。预计

2021-2023 年 EPS 分别为 0.76/1.18/1.58 元，对应公司 8 月 24 日收盘价

52.17 元，2021-2023 年 PE 分别为 68.93X/44.21X/32.99X，维持“增持”

评级。 

存在风险  

 战略执行未达预期；高端外资品牌及本土新锐品牌带来市场竞争加剧风

险；新冠疫情对经营产生的不确定性风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2020-6-30 2020-9-30 2020-12-31 2021-3-31 2021-6-30 

营业总收入（亿元） 36.85 53.62 70.32 21.15 42.10 

同比（%） -6.07% -6.51% -7.43% 27.04% 14.26% 

  营业成本 14.07 20.64 28.16 7.45 15.05 

毛利率（%） 61.83% 61.50% 59.95% 64.77% 64.26% 

  销售费用 16.87 24.26 29.24 9.17 19.81 

  管理费用 3.27 5.08 7.21 2.41 3.63 

  研发费用         0.69        1.01          1.44        0.42          0.79  

  财务费用 0.36 0.44 0.43 0.09 0.08 

期间费用率 57.51% 57.40% 54.50% 57.16% 57.75% 

净利润 1.83 3.12 4.30 1.69 2.86 

  归母净利润 1.83 3.12 4.30 1.69 2.86 

同比（%） -58.68% -42.25% -22.78% 41.92% 55.84% 

    扣非后归母净利润 1.63 2.76 3.96 1.99 3.32 

同比（%） -37.32 -27.34 4.30 53.05 103.26 

每股收益：           

  基本每股收益 0.2700 0.4600 0.6400 0.2500 0.4200 

  稀释每股收益 0.2700 0.4600 0.6400 0.2500 0.4200 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2 公司主营业务构成及渠道布局情况 

  营业收入（亿元） 收入占比 收入同比增减 

主营业务收入              42.10  100.00% 14.26% 

分产品       

个人护理              17.11  40.63% -29.51% 

美容护肤              12.48  29.65% 35.64% 

母婴              10.62  25.22% - 

合作品牌               1.86  4.41% 10.37% 

分渠道       

  线下              25.99  61.73% 15.19% 
  

线上              16.07  38.17% 12.67% 
  

数据来源：公司中报,山西证券研究所 

 

表 3 公司主要产品销量及收入实现情况（2021Q2） 

主要产品 销量（支） 营业收入（元） 收入占比 同比变动 

美容护肤      27,012,662        700,351,432  33.47% 23.51% 

个护家清      85,868,618        719,307,611  34.37% -42.30% 

母婴      39,848,209        572,522,794  27.36% - 

合作品牌       4,585,250        100,559,710  4.81% 0.40% 

合计 
 

2,092,741,547 
 

3.65% 

 

数据来源：公司经营数据公告,山西证券研究所 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,155  6,803  7,256  7,957  

 

营业收入 7,032  8,250  9,391  10,760  

  现金 1,287  2,741  4,547  5,975  

 

营业成本 2,816  3,214  3,515  3,935  

  应收账款 1,177  1,334  1,556  1,774  

 

营业税金及附加 57  66  75  84  

  其他应收款 125  88  116  146  

 

销售费用 2,924  3,619  3,957  4,452  

  预付账款 47  41  26  10  

 

管理费用 721  866  972  1,102  

  存货 976  1,119  1,213  1,364  

 

财务费用 43  48  42  36  

  其他流动资产 2,543  1,481  (201) (1,313) 

 

资产减值损失 (69) (15) 46  48  

非流动资产 5,140  5,364  5,777  6,008  

 

公允价值变动收益 28  0  0  0  

  长期投资 476  379  415  423  

 

投资净收益 171  152  159  161  

  固定资产 1,024  959  894  829  

 

营业利润 534  605  943  1,264  

  无形资产 769  714  662  614  

 

营业外收入 4  3  3  4  

  其他非流动资

产 2,872  3,312  3,806  4,142  

 

营业外支出 4  2  3  3  

资产总计 11,295  12,167  13,033  13,965  

 

利润总额 534  605  943  1,264  

流动负债 2,876  3,054  3,088  3,110  

 

所得税 104  91  142  190  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 430  514  802  1,075  

  应付账款 718  912  965  1,067  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 2,157  2,142  2,123  2,044  

 

归属母公司净利润 430  514  802  1,075  

非流动负债 1,920  2,127  2,423  2,626  

 

EBITDA 963  768  1,097  1,409  

  长期借款 1,062  1,062  1,062  1,062  

 

EPS（元） 0.63  0.76  1.18  1.58  

  其他非流动负

债 858  1,065  1,361  1,564  

      负债合计 4,796  5,181  5,511  5,737  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 678  680  680  680  

 

成长能力 

      资本公积 978  978  978  978  

 

营业收入 -7.43% 17.32% 13.82% 14.58% 

  留存收益 4,971  5,328  5,864  6,571  

 

营业利润 -23.77% 13.26% 55.92% 34.08% 

归属母公司股东权

益 6,499  6,986  7,522  8,229  

 

归属于母公司净利润 -22.78% 19.57% 55.90% 34.02% 

负债和股东权益 11,295  12,167  13,033  13,965  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 59.95% 61.05% 62.57% 63.43% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.12% 6.23% 8.54% 9.99% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 6.62% 7.36% 10.66% 13.06% 

经营活动现金流 643  1,285  1,982  1,676  

 

ROIC(%) 15.04% 19.59% 27.22% 71.98% 

  净利润 430  514  802  1,075  

 

偿债能力 

      折旧摊销 236  116  113  109  

 

资产负债率(%) 42.46% 42.58% 42.28% 41.08% 

  财务费用 63  48  42  36  

 

净负债比率(%) 37.41% 14.06% -5.79% -18.65% 

  投资损失 (171) (152) (159) (161) 

 

流动比率 2.14  2.23  2.35  2.56  

营运资金变动 157  773  1,139  570  

 

速动比率 1.80  1.86  1.96  2.12  

  其他经营现金

流 (71) (15) 46  48  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (671) 246  124  152  

 

总资产周转率 0.63  0.70  0.75  0.80  
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  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.50  6.39  6.23  6.23  

  长期投资 (84) 94  (35) (8) 

 

应付账款周转率 9.12  10.12  10.01  10.59  

  其他投资现金

流 (587) 152  159  161  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (136) (206) (308) (403) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.63  0.76  1.18  1.58  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  1.89  2.92  2.47  

  长期借款 (76) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 9.56  10.28  11.07  12.11  

  普通股增加 7  2  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 113  0  0  0  

 

P/E 82.4  68.9  44.2  33.0  

  其他筹资现金

流 (180) (208) (308) (403) 

 

P/B 5.5  5.1  4.7  4.3  

现金净增加额 (164) 1,325  1,798  1,425    EV/EBITDA 20.65  41.06  26.86  19.86  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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