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零售&美妆 上海家化（600315.SH） 买入-A(维持)
业绩保持稳健增长，聚焦头部 SKU毛利率提升

2022年 4月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 4月 28日
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电话：0351-8686775

邮箱：guqian@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2021年一季度报告，22Q1公司实现营收 21.17亿元/+0.11%，归

母净利润 1.99亿元/+17.81%，扣非归母净利润 2.12亿元/+6.55%。

事件点评

 多因素影响收入略微增长，利润增速高于收入。营收方面，22Q1 公司实

现营收 21.17亿元，同比+0.11%，主要受到疫情影响、特渠调整、超头直播缺

失三大因素不同程度的影响。疫情影响线上线下业务均受到不同程度冲击，门

店停业、物流受限、部分仓库封闭，线上无法履约导致营收下降。净利润方面，

22Q1公司实现净利润 1.99亿元，同比+17.81%，在去年同期的高基数下实现稳

健增长；扣非净利 2.12亿元，为近 23个季度最高值，同比+6.55%。非经常性

损益为-1275万元，主要受到持有股票基金固有价值下降的影响。

 个护/母婴占比提升，线下渠道略有增长。分品类看，22Q1 年公司护肤/

个护家清/母婴类营收同比分别为 4.48 亿元/11.03 亿元/4.92 亿元，同比分别

-18.2%/+11.31%/+0.80%，营收占比分别为 21.18%/52.15%/23.30%，其中个护家

清和母婴品类占比均有增长。分品牌看，护肤品中佰草集销售下降约 10%，典

萃、高夫、美加净、双妹等销售降幅约在 15-30%之间，影响护肤品类增速下

降；个护家清中，六神销售增长两位数，家安受特渠影响下降两位数，母婴品

类中，启初下降约 15%。分渠道看，Q1线上业务占比约 27%，较去年同期下

降 5pct，线上业务整体下降约 13%，其中电商业务同比基本持平，而特渠业务

同比下降约 40%，若剔除超头因素公司电商营收同比增长约 13%；线下业务整

体增速约 6%，其中商超渠道增速约 10%，新零售业务同比增长近 30%，销售

占比超 10%，而 CS渠道下降 20%以上。

 聚焦头部产品毛利率提升，费用管控效率较高。毛利率方面，22Q1 公司

实现销售毛利率约 62.66%，同比+1.57pct，主要受到聚焦头部 SKU和六神新品

提价的影响；销售净利率 9.42%，同比+1.41pct。费用率方面，22Q1公司期间

费用率为 51.16%，同比 -6pct，主要受到销售 /管理 /研发费率同比分别

-3.6pct/-1.66pct/-0.48pct的影响，销售费率下降主要受到费用重分类至成本的影

响，追溯调整后销售费率同比略增+0.08pct，管理费率下降受到疫情影响差旅

和办公支出减少的影响。22Q1公司经营性现金流 5.5亿元，同比+10.84%，为

单季历史最高水平，主要系疫情影响期末付款。

盈利预测、估值分析和投资建议：公司持续贯彻“123”经营方针，克服特渠

调整和直播超头缺失的影响，业绩保持稳健增长。品牌端聚焦头部 SKU，主力

品牌不断推新，重点新品打造爆款；渠道端调整渠道策略和结构，线上精细化
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运营推动电商多平台布局，提升自播业务占比，线下多元化渠道布局，拓展新

零售业务，持续优化经营效率。我们看好公司完善的研发方法论、全面布局的

品牌资产以及全渠道覆盖的客户资源，预计 2022-2024 年 EPS 分别为

1.21/1.49/1.73元，对应公司 4月 28日收盘价 30.8元，2022-2024年 PE 分别为

25.5X/20.7X/17.8X，维持“买入-A”评级。

风险提示：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。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 7,032 7,646 8,675 9,909 11,074

YoY(%) -7.4 8.7 13.5 14.2 11.8
净利润(百万元) 430 649 821 1,012 1,179

YoY(%) -22.8 50.9 26.5 23.2 16.4
毛利率(%) 60.0 58.7 59.4 60.1 60.7
EPS(摊薄/元) 0.63 0.96 1.21 1.49 1.73
ROE(%) 6.6 9.3 10.8 12.0 12.5
P/E(倍) 48.7 32.2 25.5 20.7 17.8
P/B(倍) 3.2 3.0 2.8 2.5 2.2
净利率(%) 6.1 8.5 9.5 10.2 10.6

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 6155 6780 7520 8379 9444 营业收入 7032 7646 8675 9909 11074
现金 1287 1597 1850 2552 3176 营业成本 2816 3156 3520 3959 4355

应收票据及应收账款 1090 1109 1385 1464 1720 营业税金及附加 57 59 67 77 86

预付账款 47 83 65 105 84 营业费用 2924 2947 3305 3702 4122

存货 867 872 1067 1114 1286 管理费用 721 791 894 1023 1143

其他流动资产 2865 3119 3153 3145 3177 研发费用 144 163 185 211 235

非流动资产 5140 5365 5491 5596 5665 财务费用 43 13 6 0 -7

长期投资 476 434 486 544 598 资产减值损失 -69 -40 0 0 0

固定资产 1019 939 982 1057 1099 公允价值变动收益 28 -42 17 22 6

无形资产 778 772 817 777 736 投资净收益 171 209 166 175 180

其他非流动资产 2868 3220 3206 3217 3232 营业利润 534 752 997 1234 1426

资产总计 11295 12146 13011 13974 15109 营业外收入 4 14 6 7 8

流动负债 2876 3210 3622 3921 4233 营业外支出 4 2 2 2 3

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 534 764 1000 1238 1431

应付票据及应付账款 718 718 884 918 1065 所得税 104 115 179 226 253

其他流动负债 2157 2491 2738 3003 3168 税后利润 430 649 821 1012 1179

非流动负债 1920 1972 1801 1621 1434 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 1062 925 754 574 386 归属母公司净利润 430 649 821 1012 1179

其他非流动负债 858 1047 1047 1047 1047 EBITDA 801 986 1158 1344 1518

负债合计 4796 5182 5423 5542 5666
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 678 680 680 680 680 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 978 1082 1082 1082 1082 成长能力

留存收益 4971 5485 6053 6755 7571 营业收入(%) -7.4 8.7 13.5 14.2 11.8

归属母公司股东权益 6499 6963 7588 8432 9443 营业利润(%) -23.8 40.9 32.5 23.8 15.6

负债和股东权益 11295 12146 13011 13974 15109 归属于母公司净利润(%) -22.8 50.9 26.5 23.2 16.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 60.0 58.7 59.4 60.1 60.7

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 6.1 8.5 9.5 10.2 10.6

经营活动现金流 643 993 715 1105 1012 ROE(%) 6.6 9.3 10.8 12.0 12.5
净利润 430 649 821 1012 1179 ROIC(%) 5.5 7.4 8.5 9.6 10.2

折旧摊销 236 209 182 150 157 偿债能力

财务费用 43 13 6 0 -7 资产负债率(%) 42.5 42.7 41.7 39.7 37.5

投资损失 -171 -209 -166 -175 -180 流动比率 2.1 2.1 2.1 2.1 2.2

营运资金变动 3 100 -112 139 -130 速动比率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.8

其他经营现金流 103 231 -17 -22 -6 营运能力

投资活动现金流 -671 -384 -125 -57 -40 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8

筹资活动现金流 -136 -228 -337 -346 -348 应收账款周转率 6.1 7.0 7.0 7.0 7.0

应付账款周转率 3.7 4.4 4.4 4.4 4.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.96 1.21 1.49 1.73 P/E 48.7 32.2 25.5 20.7 17.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 1.46 1.05 1.63 1.49 P/B 3.2 3.0 2.8 2.5 2.2

每股净资产(最新摊薄) 9.56 10.25 11.16 12.41 13.89 EV/EBITDA 23.4 18.9 15.8 12.9 10.9

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位
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投资评级的说明：
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