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[table_main] 公司点评报告模板 
新战略初见成效，未来看好聚焦核心品

类、渠道优化的长期业绩提升 

 上海家化(600315.SH) 

推荐 上调评级 
核心观点：   

 事件 

2021 年全年公司实现营业收入 76.46 亿元，同比增长

8.73%；实现归属母公司净利润 6.49 亿元，同比增长 50.92%；实

现归属母公司扣非净利润 6.76 亿元，同比增长 70.76%。经营现金

流量净额为 9.93 亿元，较上年增长 54.34%。 

 公司积极主动调整经营使传统优势护肤品类重回营收主力，智慧
零售推动线下销售额实现大幅增长 

2021 年公司实现总营业收入 76.46 亿元，较上年同期提升

6.14 亿元；其中日化行业的主营收入共计 76.38 亿元，较上年同

期增加 6.10 亿元。分产品来看，2021 全年公司产品销售额实现全

线上涨；其中个护家清类和合作品牌产品涨幅较小，符合公司差

异化布局的模式，由此也可以看出海外业务、特渠业务冲击也主

要集中在以上两个品类；护肤品作为支撑公司营收的第一大品类

以及当前公司营收增长的主要驱动力，其产品升级值得关注；年

内公司着力提高产品复购率与消费者粘性，龙头品牌玉泽、佰草

集等复购率出现不同幅度的上涨，公司旗下核心品牌的市场影响

力提升可见一斑。 

分渠道来看，公司全年线上、线下渠道分别实现主营收入

32.11/44.27 亿元。其中，国内市场线下渠道成为主营收入主力，

占比达 43.78%，占国内市场营业收入的 57.21%。主要原因为公司

推动线下渠道的智慧零售转型，智慧零售获得大幅增长。受新冠

疫情的持续性影响，海外市场走弱，线上线下双渠道实现营业收

入合计 17.93 亿元，占公司总营收比重降至 23.47%。分地区来

看，2021 年华东地区营业收入大幅增长 1.62 亿，依旧是公司线下

营收的主要来源，华中区年内实现最大增长（1.88 亿元）。 

消费升级的大背景下，随着疫情形势的逐渐好转，人们的消

费需求逐步复苏，2021 年化妆品类零售额累计同比达 14.0%，消

费环境逐步回暖，化妆品相对其他品类本处于高景气发展区间。

分季度来看，公司的营收增量逐季递减，第四季度实现反弹：一

季度公司营收实现高速增长，同比增速达 27.04%，实现全年良好

开局；二季度保持稳健增长势态，同比增长 3.73%；而三季度营收

小幅下跌，预计是由于处于两轮电商大促的中间，受到促销活动

较少、消费者囤蓄购买欲望等因素的影响，与疫情前后的淡旺季

趋势基本相符，同时公司特渠销售规模缩减影响较大；四季度实

现业绩反弹，同比增长 8.71%，考虑到秋冬换季释放消费者的护肤

需求，再叠加“双十一”线上大促活动所带来的消费促进作用，

营收规模走势符合预期。 
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从利润端的角度来看，扣非后归母净利提升幅度更大。年内非经常性损益主要受到三个

项目的影响：①政府补贴同比减少 625.05 万元；②投资收益同比大幅减少 7385.23 万元，

其中，公司由于参股投资按照权益法核算收益的联营公司漳州片仔癀（持股比例 49%）、上

海丝芙兰（持股比例 19%）、北京丝芙兰（持股比例 19%）等四家公司 2021 年合计实现投资

收益 1.06 亿元，同比提升约 0.22 亿元，主要损益集中在基金投资与股份支付（对应年内的

股权激励计划）项目中；③所得税影响减少 1022.01 万元。 

表 1：2021 年年度营业收入情况 

 
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 76.46 6.14 8.73% 100% 100% 

按产品划分      

护肤 26.97 4.90 22.22% 35.31% 80.42% 

个护家清 24.10 0.10 0.42% 31.55% 1.65% 

母婴 21.58 0.87 4.18% 28.25% 14.20% 

合作品牌 3.73 0.23 6.48% 4.89% 3.72% 

按季度划分      

第一季度 21.15 4.50 27.04% 27.66% 73.34% 

第二季度 20.95 0.75 3.73% 27.40% 12.27% 

第三季度 16.20 -0.57 -3.41% 21.19% -9.33% 

第四季度 18.16 1.46 8.71% 23.75% 23.71% 

按渠道划分      

国内线上 25.01   32.75%  

电商 19.36   25.35%  

特殊渠道 5.65   7.40%  

国内线下 33.44   43.78%  

商超 25.41   33.27%  

百货 4.73   6.19%  

化妆品专营店 3.3   4.32%  

海外线上 7.09   9.28%  

海外线下 10.84   14.19%  

按地区划分      

华北地区 2.56 0.07 2.70% 3.35% 1.12% 

华东地区 12.59 1.62 14.75% 16.48% 26.53% 

东北地区 1.15 0.03 3.08% 1.51% 0.52% 

华中地区 7.50 1.88 33.53% 9.82% 30.88% 

华南地区 5.29 0.43 8.95% 6.93% 7.12% 

西南地区 3.32 0.33 11.26% 4.35% 5.45% 

西北地区 1.02 0.08 7.97% 1.33% 1.30% 

其他（线上） 25.01 1.92 8.32% 32.75% 31.53% 

海外 17.93 -0.27 -1.51% 23.47% -4.45% 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 

 

表 2：2021 年全年主要产品的产量、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      

按季度拆分      

第一季度 2506.01 675.20 2251.21 703.48 54781.23 
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第二季度 3298.21 401.94 2701.27 885.30 70035.14 

第三季度 6573.63 5295.79 4540.88 3175.66 53079.02 

第四季度 4241.60 1418.13 5482.28 287.88 91816.89 

总计 16619.45 7791.06 14975.64 5052.32 269712.3 

个护家清      

按季度拆分      

第一季度 11036.83 - 11516.10 - 99128.99 

第二季度 7407.86 - 8586.86 - 71930.76 

第三季度 8238.03 - 7265.71 - 51234.29 

第四季度 4419.47 - 3007.00 - 18659.29 

总计 31102.19 - 30375.67 - 240953.3 

母婴      

按季度拆分      

第一季度 4184.48 - 3677.89 - 48909.69 

第二季度 3738.51 - 3984.82 - 57252.28 

第三季度 4058.33 - 3757.08 - 48476.31 

第四季度 4036.76 - 4458.57 - 61146.44 

总计 16018.08 - 15878.36 - 215784.7 

合作品牌      

按季度拆分      

第一季度 723.18 - 368.80 - 8520.17 

第二季度 534.79 -169.13 458.53 -986.01 10055.97 

第三季度 676.22 -69.55 427.53 -74.24 8995.69 

第四季度 267.49 -137.29 461.54 -196.40 9765.50 

总计 2201.68 -375.97 1716.4 -1256.65 37337.33 

资料来源：公司公告，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，因此品类拆分系根据年报中披露的增速数据进行测算。 

表 3：公司 2021 年 Q4 主要产品销售价格 

主要产品 
2020 年 10-12 月平

均售价（元/支） 

2021 年 10-12 月平

均售价（元/支） 
变动比率% 

护肤 15.27 16.75 9.69 

个护家清 5.71 6.21 8.76 

母婴 11.59 13.71 18.29 

合作品牌 13.47 21.16 57.09 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 4：2021 年公司利润情况 

  现值 增量 增速（%） 

归母净利润（亿元） 6.49 2.19 50.92% 

扣非归母净利润（亿元） 6.75 2.80 70.76% 

非经常性损益（万元） -2,667.53 -6,104.90 - 

政府补贴（万元） 165.43 -625.05 - 

投资收益（亿元） -4,399.56 -7,385.23 - 

其他营业外收入与支出（万元） 1,190.37 1,171.07 - 

所得税影响（万元） -497.72 -1,022.01 - 

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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 综合毛利率提升 2.84pct，期间费用率减少 3.33pct 

公司 2021 年全年综合毛利率为 58.73%，因公司自 2021 年 1 月 1日起执行财政部颁布的

《企业会计准则实施问答》，将部分运输成本自销售费用重分类至营业成本，并对上年同期

数进行追溯调整，毛利率相较去年同期增加 2.84 个百分点，实现连续三年下滑后首次上

涨；主营美妆日化业务毛利率为 58.77%，相较去年同期增加 2.87 个百分点。一方面，公司

主营各项业务（护肤/个护家清/母婴）的毛利率出现了不同幅度的提升；另一方面，公司积

极主动进行产品结构调整，高毛利、快速发展护肤品类带来整体毛利率的结构性优化。从生

产成本的角度来看，皂粒、油脂、表面活性剂等主要原材料价格均出现了不同幅度的上升，

提高了营业成本，但毛利结构的优化在一定程度上覆盖了原材料的采购压力。 

公司 2021 年全年销售净利率为 8.49%，同比上升 2.37 个百分点；期间费用率为

51.18%，相比上年同期减少 3.33 个百分点。毛利率的抬升和期间费用率的缩减，共同带来

的公司整体盈利能力的增长，费用端中：①销售费用较 2020 年年报中增加 2220.79 万元，

按照 2021 年年报中披露增加 3.08 亿元，主要系营销类费用增加 2.49 亿元，考虑到 2021 年

公司加大线上营销宣传，推动多平台发展，优化电商运营效率，整合供应链与物流以及精简

线下门店柜台，营销方面的投入符合预期；②管理费用提升 7025.43 万元，主要系新会计准

则下使用权资产折旧费增长 4220.41 万元，另由于股权激励计划，带来股份支付费用增长

6099.44 万元。 

表 5：2021 年公司毛利&净利率情况 

毛利率情况 现值（%） 较 2020 年同期增量（bps） 

销售毛利率 58.73% 2.84 

净利率 8.49% 2.38 

按产品划分   

护肤 71.23% 3.03 

个护家清 55.14% 1.70 

母婴 51.09% 2.19 

合作品牌 36.55% -0.09 

按渠道划分   

线上 62.11% -0.17 

线下 56.34% 5.14 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理 

表 6：2021 年公司费用情况 

  现期值（万元） 增量（万元） 现期比率（%) 比率增量（bps） 

期间费用 391,304.38 8052.84 51.18% -3.33 

销售费用 294,653.84 2,220.79 38.54% -3.04 

管理费用 79,086.33 7,025.42 10.34% 0.09 

财务费用 1,251.49 -3,078.60 0.16% -0.46 

研发费用 16,312.71 1,885.23 2.13% 0.08 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理，其中表内销售数据按照公司 2020 年年报中披露的核算 

 基础研究、应用创新和产品价值塑造，三维实现科技赋能 

公司坚持加大研发投入，结合行业发展特点，从基础研究、应用创新以及产品价值塑造

三个维度实现科技赋能，报告期内新提交 82 项专利申请，同比增长 68%。研发涉及基础研

究、应用创新和产品价值塑造三维层次。基础研究方面，公司围绕医研共创、中医中草药、
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细胞生物、AI 定制化、安全评价、功效筛选、包装设计和美容仪器八个基础平台，深化前

沿研究，奠定自身领先优势。报告期内，公司持续推进与复旦大学附属华山医院、上海交通

大学医学院附属瑞金医院皮肤科等机构的合作，结合皮肤免疫、皮肤屏障修护、干细胞与衰

老、皮肤影像与定制化等方向展开研究，从质量、功能等多维度进行产品升级。应用创新方

面，依托产业链上下游的优势以及现代科学技术，从原料、配方、工艺、包装等方面进行一

系列的技术革新。引入双腔锁鲜技术以及具有皮肤修护功效的蓝铜肽，应用于玉泽臻安润泽

修护精华液; 成功对温和水杨酸包裹缓释技术专利技术升级，应用于佰草集典萃水杨酸面膜

新品。产品价值塑造方面，公司持续探索数字化赋能的方式实现消费者洞察，携手天猫创新

中心，数字化驱动产品开发，新品的研发周期从过往平均的 12 个月，缩短到现在的 8.5 个

月，并借此打造多款爆款产品，斩获了 TMIC“新品创新奖”以及第七届天猫金妆奖“2021 

年度最具成长性集团”等多个奖项。 

 消费者洞察主导产品研发，创新联合营销助力公司长线发展 

产品创新方面，公司运用以消费者洞察为主导的新产品开发方法论，深化与天猫创新中

心 TMIC 合作，提升产品创新能力，取得初步成果。佰草集全新太极肌源系列全部单品进入

品牌头部销售 SKU，并在双十一期间成为品牌电商销售前五位的爆品;玉泽新品蓝舱精华上

市首周 GMV 超 1000 万元，并在天猫国潮日分列国货美妆第一名和美妆类目的第二名;六神

新品菁萃沐浴露的推出提升了品牌在沐浴露品类的竞争力和年轻市场渗透率;美加净新品酵

米系列驱动了品牌的年轻化及 消费者城市级别下沉，并扭转了过去几年的下降趋势。此

外，公司聚焦爆品，精简 SKU，关注客户粘性与品牌生命力。报告期内，护肤类主要品牌佰

草集、玉泽 2021 年客户数和复购率均有所提升，分别提升 7.88%和 6.22%。营销创新方面，

①公司通过跨界 IP 破圈新势力，实现跨品类拉新和品牌价值共建：高夫携手动漫 IP“哆啦 

A 梦”,打造高科技属性的品牌形象，累计曝光 1.8 亿次。②建立自上而下的口碑营销矩

阵，让口碑成为招新和复购的最重要护城河:矩阵上层，玉泽与专业医研机构合作，树立医

研品牌基因；矩阵中层，通过专家和头部 KOL 起到引领趋势和教育的作用，为品牌和产品

造势；矩阵底层重视反馈，通过 KOC 的真实用户体验 和种草维护高兴趣消费者。③通过打

造沉浸式的直播内容体验，建立行业新标杆:佰草集抖音直播间，通过内容创新打造，累计

总播放量超 1300 万，快速打造业态标杆。 

 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，结合公司自身的股权

激励目标，我们预期公司 2022/2023/2024 年对应实现营收 90.10/104.38/119.96 亿元，净

利润至 7.99/9.81/12.09 亿元；对应 PS2.64/2.28/1.98 倍，对应 EPS 为 1.18/1.44/1.78 元

/股，对应 PE30/24/20 倍，回调至“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 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（单位：百万元） 7032.39 7646.12 9010.24 10437.88 11995.79 

增长率(%) -7.43% 8.73% 17.84% 15.84% 14.93% 

归属母公司股东净利润（单位：百万元） 430.20 649.25 799.34 980.52 1209.19 

增长率(%) -22.78% 50.92% 23.12% 22.67% 23.32% 

EPS（元/股） 0.64 0.97 1.18 1.44 1.78 

销售毛利率 59.95% 58.73% 59.95% 60.92% 61.84% 

净资产收益率(ROE) 6.62% 5.93% 10.63% 11.94% 13.35% 

市盈率(P/E) 71.62 36.08 29.76 24.26 19.67 

市净率(P/B) 3.71 3.48 3.16 2.90 2.63 

市销率(P/S) 3.26 2.77 2.64 2.28 1.98 

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 2022 年 3 月 16 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 -8 35 36 67 39 17 36 

PB 1.16 2.30 4.80 14.06 4.97 3.44 4.80 

PS 0.74 3.94 1.59 8.14 8.25 2.93 3.94 

 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 44 47 27 22 39 9 39 

PB 21.91 6.05 8.53 7.13 5.74 4.82 7.13 

PS 7.82 6.23 5.10 2.39 2.52 1.89 5.10 

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 1：2017-2021 年营业收入(亿元)及同比(%) 

 
 

图 2: 2017-2021 年归母净利润(亿元)及同比(%) 

 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 
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图 3：2017-2021 年毛利率(%)和净利率(%)变动情况 图 4：2017-2021 年费用率(%)变动情况 

 
 

 
 

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

图 5：2017-2021 年 ROE 及 ROIC 变动情况  

 
 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

3.重大事项进展跟踪 

表 10:上海家化 2021Q4 重大事项进展 

事件类型 内容 

股份回购 公司于 2021 年 9月 24 日发布《关于以集中竞价交易方式回购股份的回购报告书》，

同意公司使用自有资金以集中竞价交易的方式回购公司股份，回购股份资金总额不低

于人民币 4672.77 万元，且不超过人民币 9344.31 万元，回购价格不超过人民币

75.97 元/股，回购股份数量不超过 123.00 万股，回购期限自股东大会审议通过本次

回购股份方案之日起不超过 12 个月。截至 2022 年 1 月 28 日，公司通过集中竞价交易

方式累计回购股份数量为 96.84 万股，已回购股份占公司总股本的比例为 0.1425%，

成交的最高价格为 45.96 元/股，成交的最低价格为 41.13 元/股，已支付的总金额为

人民币 4277.13 万元。 

董事会议 2021 年 11 月 26 日，公司召开八届一次董事会。为进一步强化公司风险防范能力，完

善公司治理体系，提高公司决策能力和治理水平，会议决定将原董事会战略委员会更

名为董事会战略与可持续发展委员会，董事会审计委员会更名为董事会审计与风险管

理委员会。同时，根据《公司法》、《公司章程》等有关法律法规规定及实际工作需

要，修订相关委员会的工作细则。 

股东大会 2020 年 11 月 26 日，公司召开 2021 年第二次临时股东大会。会议通过了《关于董事

会换届选举暨选举公司第八届董事会非独立董事的议案》、《关于董事会换届选举暨

选举公司第八届董事会独立董事的议案》、《关于监事会换届选举暨选举公司第八届

监事会监事的议案》等议案。 

股权激励 公司 2020 年 10 月 27 日发布《关于 2021 年股票期权激励计划授予结果公告》，根据

《上海家化联合股份有限公司 2021 年股票期权激励计划（草案修订稿）》（以下简称

“本次激励计划”）的规定，公司已完成授予权益的登记工作。首次授予的激励对象

为董事长潘秋生，授予数量为 123.00 万股，占授予时股本总额的比例 0.18%，授予价

格为 50.72 元元/股。 

战略发布 公司于 2022 年 3月 18 日采用线上形式召开了“致美·致未来——2021 上海家化战略

发布会”， 正式对外发布了“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、系统与流程、数字化为三个助推器”的“123”经营方针。本次对外公布

《志美行厉、匠心致远》主题演讲、《2022 中国消费洞察报告》和《新时代的消费走

向与中国品牌之路》主题策略演讲、《品牌创“心”、致美未来》品牌创新、《渠道
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进阶、协同增效》渠道进阶、《温暖·协同·初心·奋进》组织文化、《高效智能的

数字化系统与流程》系统流程等内容。 

4.公司发展战略与经营计划情况跟踪 

表 11:上海家化 2020-2021 年年报中发展战略与经营计划情况跟踪(战略规划) 

 2020 年对于 2021 年的规划 2021 年对于 2022 年的规划 

发展战略 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

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 

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。 

1、 品牌创新：产品创新方面，升级洞察驱动产

品研发，加速打造开放式研发平台，聚焦爆

品打造优化长尾，渠道产品差异化；营销创

新方面，确定品牌营销目标，全渠道营销归

因，创新试错品牌出圈 

2、 渠道进阶：线上，精细化运营推动多平台电

商布局，特渠零售化转型，兴趣电商赛道拓

宽/深耕；线下，线下业务线上化（新零售/

社区团购），百货闭店缩编突破高端，商超

夯实基础拓品增效，CS 屈臣氏降本增效拓

展百强连锁；全域，消费者体验驱动的全渠

道家化私域 

3、 效率提升：组织架构及流程优化，毛利管

理，运营模式效率优化 

4、 团队与文化：更有效率的组织，更温暖更协

作的文化，更多学习发展的机会，更清晰的

人才梯队发展规划 

5、 系统与流程：全面数据可视化，数据互联互

通，流程简化优化，数据驱动决策 

经营计划 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。 

根据 2021 年公司经营情况以及公司股权激励三

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 2022 年基本宏观经济形势的分析判断，公司

管理层力争 2022 年营业收入相比 2021 年实现

两位数增长。 

2022 年，公司将围绕“123“经营方针持续迭代

优化，将业务拆解细分到可量化、可视化、可优

化，通过精细化运营不断提升组织效率，不断试

错创新，招募更年轻消费者，并将更聚焦于组织

氛围的建设和人才梯队的打造和发展，持续推动

组织能力的提升。具体而言，公司将重点推进爆

品创新 2.0、佰草集复兴 2.0、电商精细化运

营、销售费用 R0I 等十大项目，持续为员工、

消费者、股东和社会创造最大的价值价值，推进

公司三年规划目标的稳步实现。 

风险提示 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 

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，其中删除线内容为相较针对 2021 年的业务规划，针对 2022 年不再提
及的内容；加粗内容为针对 2022 年的新补充部分。 
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5.公司前十大股东情况跟踪 

表 12：上海家化前十大股东情况（更新自 2021 年年报） 

排名 股东名称 方向 持股数量

（万股） 

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

公司 

 

不变 34492.70  50.75%  境内非国

有法人 

2 上海久事（集团）有限

公司 

增加 2688.75 454.11 3.96% 0.67% 国有法人 

3 香港中央结算有限公司 减少 2153.45 -258.78 3.17% -0.38% 境外法人 

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  2.79%  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） 

减少 1701.52 -91.08 2.50% -0.14% 其他 

6 招商银行股份有限公司

－兴全合润混合型证券

投资基金 

增加 1366.99 154.48 2.01% 0.23% 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） 

减少 1096.95 -111.98 1.61% -0.17% 其他 

8 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 

9 兴业银行股份有限公司 

－兴全新视野灵活配置

定期开放混合型发起式

证券投资基金 

新进 906.53 906.53 1.33% 1.33% 其他 

10 全国社保基金一一七组

合 

不变 789.97  1.16%  其他 

合计   
48153.99  70.84% 

  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 
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