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市场数据 

总股本(亿股) 6.80 

总市值(亿元)： 288.84 

一年最低/最高(元)： 34.05/63.62 

近 3 月换手率： 42.94% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.47 -21.14 -1.45 

绝对 -4.71 -16.36 4.57 

资料来源：Wind 
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Q3 收入下滑 3%、归母净利润增 5% 

公司发布 2021 年三季报，1~9 月实现营业收入 58.30 亿元、同比增 8.73%，归母

净利润 4.20 亿元、同比增 34.71%，扣非归母净利润 4.74 亿元、同比增 71.85%。

前三季度 EPS 为 0.62 元。前三季度归母净利率为 7.21%、同比提升 1.39PCT。 

分季度来看，公司 2021Q1/Q2/Q3 单季度营业收入分别同比+27.04%、+3.73%、

-3.41%，归母净利润分别同比+41.92%、+81.69%、+4.60%。单三季度公司收入同

比下滑主要由于海外业务（Mayborn）和特渠业务收入下滑、疫情多点反复与特殊

天气致线下渠道销售承压所致；归母净利润同比增速放缓主要由于海外业务净利润

下滑幅度较大，而国内业务 Q3单季度净利润增速超过 30%。 

护肤品类、线上渠道增长突出，海外和特渠业务形成拖累 

1）分渠道来看：扣除海外业务拖累（Q3收入降幅超过 10%）后，公司国内业务表

现相对较好，其中电商渠道前三季度收入同比增速超 15%、Q3 同比增长超 45%；

线下百货、CS 渠道前三季度收入同比增速均接近 50%，商超母婴小幅增长，特渠

降幅超过 10%，Q3特渠降幅较大，百货、商超同比小幅下滑，CS 渠道个位数增长。

另外，线下新零售渠道收入占线下业务的比重超 10%、收入同比增长超 100%。 

2）分品类来看：护肤品类前三季度收入同比增速超 25%，Q3 同比增约 18%；个

护家清品类前三季度收入低个位数增长、Q3 下降双位数；母婴品类前三季度收入低

个位数增长，Q3 下降双位数；合作品牌前三季度收入增 5%左右，Q3 下降低个位

数。 

3）分品牌来看：Q3 护肤品牌中玉泽收入同比增速超 50%、佰草集增超 15%、高

夫增接近 15%、美加净增速超 20%；个护家清品牌中六神同比下滑 1%以上、家安

受特渠影响较大同比下滑 30%以上；母婴品牌中启初同比高个位数增长、mayborn

同比下滑超 10%。 

前三季度毛利率提升、费用率下降，存货和应收账款周转加快、现金流健康 

毛利率：前三季度毛利率同比提升1.27PCT至62.77%。分季度来看，2021Q1/Q2/Q3

单季度毛利率分别为 64.77%（同比+3.45PCT）、63.73%（+1.49PCT）、58.93%

（-1.87PCT）。单三季度毛利率下降主要由于原材料价格上涨致成本端承压、产品

结构变化（六神高毛利产品销售减少、玉泽促销力度加大等）。 

费用率：前三季度期间费用率同比下降 0.92PCT 至 56.49%。其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 44.49%（-0.74PCT）、10.01%（+0.55PCT）、1.83%

（-0.05PCT）、0.15%（-0.67PCT）。21Q1~Q3 单季度期间费用率分别同比+3.24、

-2.11、-3.98PCT，叠加今年管理费用还有计入股权激励费用影响，扣除后费用控制

持续推进并显效。 

其他财务指标：1）存货21年9月末较年初增11.63%至9.67亿元、同比减少6.88%；

存货周转天数为 120 天、同比减少 16 天。2）应收账款较年初增加 7.61%至 11.72

亿元、同比减少 3.90%；应收账款周转天数为 48 天、同比减少 6天。3）前三季度

公司经营净现金流同比增加 58.69%至 9.81 亿元。 

要点 
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上海家化（600315.SH） 

 

短期扰动不改业务实质向好，期待持续健康增长、改革效益释放 

公司前三季度继续围绕“123 经营方针”，产品方面陆续推出佰草集生物钟面霜

和眼霜、美加净仙米瓶等，精简 SKU、持续强化产品力和品牌力；渠道方面，

公司携手天猫举办“中国梦想家”美护专场新锐品牌擂台赛，积极发展电商多平

台、发展店铺直播和会员运营、线下推进新零售转型；数字化转型方面，完成团

队搭建，积极推进私域生态建设，目前公司全品牌私域总人数已达 45 万人。 

三季度虽然有海外业务、特渠等业务扰动，但公司关键业务和渠道保持稳健增长、

并有惊喜，且经营效率继续着力提升。我们下调收入预测（较前次预测下调 8%、

2%、1%），结合前三季度经营效率继续提升、控费推进，维持 21~23 年 EPS

为 0.79/1.18/1.57 元，对应 21 年 PE54 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新品推广和销售不及预期；行业竞争加剧；渠道调整不及预期；控费

不当或者投放效果不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,597 7,032 7,807 9,212 10,266 

营业收入增长率 6.43% -7.43% 11.01% 17.99% 11.45% 

净利润（百万元） 557 430 536 802 1,064 

净利润增长率 3.09% -22.78% 24.70% 49.47% 32.72% 

EPS（元） 0.83 0.63 0.79 1.18 1.57 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.86% 6.62% 7.77% 10.64% 12.74% 

P/E 51 67 54 36 27 

P/B 4.5 4.4 4.2 3.8 3.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-26
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7,597 7,032 7,807 9,212 10,266 

营业成本 2,896 2,816 3,047 3,536 3,875 

折旧和摊销 184 180 143 148 153 

税金及附加 54 57 62 64 72 

销售费用 3,204 2,924 3,240 3,685 3,983 

管理费用 942 721 796 917 965 

研发费用 173 144 195 230 257 

财务费用 31 43 17 29 32 

投资收益 154 171 150 150 150 

营业利润 700 534 668 998 1,328 

利润总额 702 534 671 999 1,328 

所得税 145 104 134 197 264 

净利润 557 430 536 802 1,064 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 557 430 536 802 1,064 

EPS(按最新股本计) 0.83 0.63 0.79 1.18 1.57 

 

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

经营活动现金流 749 643 706 750 986 

净利润 557 430 536 802 1,064 

折旧摊销 184 180 143 148 153 

净营运资金增加 -1,428 -306 -40 312 282 

其他 1,436 339 66 -512 -514 

投资活动产生现金流 -121 -671 20 20 20 

净资本支出 -30 -105 -150 -150 -150 

长期投资变化 391 476 0 0 0 

其他资产变化 -482 -1,041 170 170 170 

融资活动现金流 -186 -136 -153 -195 -281 

股本变化 0 7 0 0 0 

债务净变化 66 -71 0 0 0 

无息负债变化 449 6 179 237 145 

净现金流 438 -222 573 575 725 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 11,147 11,295 11,875 12,749 13,708 

货币资金 1,609 1,287 1,860 2,435 3,160 

交易性金融资产 1,934 2,732 2,732 2,732 2,732 

应收账款 1,229 1,090 1,077 1,244 1,386 

应收票据 0 0 3 1 1 

其他应收款（合计） 66 87 65 77 98 

存货 925 867 871 982 1,056 

其他流动资产 50 46 46 46 46 

流动资产合计 5,878 6,155 6,728 7,599 8,562 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 391 476 476 476 476 

固定资产 1,122 1,019 935 859 787 

在建工程 24 24 71 106 132 

无形资产 821 769 803 837 870 

商誉 2,044 1,986 1,986 1,986 1,986 

其他非流动资产 53 220 220 220 220 

非流动资产合计 5,270 5,140 5,147 5,150 5,147 

总负债 4,862 4,796 4,975 5,212 5,357 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 824 718 792 955 1,046 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 96 0 74 79 79 

其他流动负债 0 59 59 59 59 

流动负债合计 2,865 2,876 3,055 3,292 3,437 

长期借款 1,138 1,062 1,062 1,062 1,062 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 765 759 759 759 759 

非流动负债合计 1,997 1,920 1,920 1,920 1,920 

股东权益 6,286 6,499 6,900 7,537 8,351 

股本 671 678 678 678 678 

公积金 1,258 1,371 1,371 1,371 1,371 

未分配利润 4,316 4,578 4,979 5,616 6,430 

归属母公司权益 6,286 6,499 6,900 7,537 8,351 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 61.9% 60.0% 61.0% 61.6% 62.3% 

EBITDA 率 9.5% 10.9% 9.6% 11.8% 14.0% 

EBIT 率 6.4% 7.6% 7.8% 10.1% 12.5% 

税前净利润率 9.2% 7.6% 8.6% 10.8% 12.9% 

归母净利润率 7.3% 6.1% 6.9% 8.7% 10.4% 

ROA 5.0% 3.8% 4.5% 6.3% 7.8% 

ROE（摊薄） 8.9% 6.6% 7.8% 10.6% 12.7% 

经营性 ROIC 8.1% 12.1% 12.6% 17.9% 23.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 44% 42% 42% 41% 39% 

流动比率 2.05 2.14 2.20 2.31 2.49 

速动比率 1.73 1.84 1.92 2.01 2.18 

归母权益/有息债务 5.50 6.06 6.43 7.03 7.79 

有形资产/有息债务 7.04 7.77 8.28 9.06 9.93 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 42.18% 41.58% 41.50% 40.00% 38.80% 

管理费用率 12.40% 10.25% 10.20% 9.95% 9.40% 

财务费用率 0.41% 0.62% 0.22% 0.32% 0.31% 

研发费用率 2.27% 2.05% 2.50% 2.50% 2.50% 

所得税率 21% 19% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.25 0.20 0.24 0.37 0.49 

每股经营现金流 1.12 0.95 1.04 1.11 1.45 

每股净资产 9.36 9.59 10.18 11.12 12.32 

每股销售收入 11.32 10.37 11.52 13.59 15.14 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 51 67 54 36 27 

PB 4.5 4.4 4.2 3.8 3.5 

EV/EBITDA 40.3 37.4 34.9 23.9 17.6 

股息率 0.6% 0.5% 0.6% 0.9% 1.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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香港 英国 

光大新鸿基有限公司 

香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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