
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

疫情导致业绩承压，力争 H2恢复性增长 
[Table_Title2] 上海家化(600315) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年半年报，2022 年 H1 公司实现营收 37.15 亿

元，同比下滑 11.76%；归母净利润 1.58 亿元，同比下滑

44.84%；扣非后归母净利为 2.01 亿元，同比下滑 39.58%。现

金流方面，经营活动产生的现金流量净额为 4.35 亿元，比去年

同期减少 34.46%，主要原因是受疫情影响，公司营业收入同比

减少，同时原材料等成本上升，使得本期销售收现扣除购货付

现的经营性现金净流量同比减少。单季度看，2022 年 Q1/Q2 分

别实现营收 21.17/15.98 亿元，同比增长 0.11%/-23.75%；分

别实现归母净利润 1.99/-0.42 亿元，同比增长 17.81%/-

135.75%。 

分析判断: 

►   收入端：受疫情影响有所下滑 

3 月以来，受疫情影响，公司在生产、物流、渠道等方面分别遭

遇工厂停工、仓库封闭物流受限、线下零售终端闭店等多重不利

情况，线下、线上业务受到不同程度冲击导致了公司营收同比有

所下滑。分产品看，2022 年 H1 公司护肤品类产品/个护家清品类

产品/母婴品类产品/合作品牌产品分别实现收入

8.13/17.33/10.22/1.44 亿元，同比增长-34.84%/1.27%/-

3.71%/-22.43%。分渠道来看，报告期内公司整体线上渠道实现

了 12.44 亿元收入，占公司主营收入比重为 33.52%。国内线下渠

道依然以商超为主，国内线下商超实现了 16.3 亿元，占公司主

营收入比重为 43.91%。 

►   利润端：利润率有所下滑 
2022 年 H1，公司毛利率同比下滑了 1.35pct 至 59.91%，净利

率同比下滑了 2.55pct 至 4.24%。毛利率的下滑主要是由于公

司营业收入同比下降，叠加土地、厂房、设备等固定折旧成本

和刚性支出等因素所致。而公司的联营公司受疫情影响，公司

按照权益法核算的长期股权投资收益同比减少也导致了净利率

的下滑。费用方面，2022 年 H1 公司费用率为 53.61%，同比下

降了 4.14pct。其中销售费用率为 43.26%，同比下滑了

3.81pct，是期间费用率下滑的主要原因；销售费用率的下滑

主要是由于受疫情影响，公司主动调整营销活动节奏，后置营

销资源，使得营销类费用同比下降。管理费用率为 8.59%，同

比下滑了 0.03pct，主要系工资福利类费用同比下降。财务费

用率为 0.00%，同比下滑了 0.19pct，主要系①定期存款利息

收入同比增加；②受今年上半年外汇波动影响，汇兑收益同比

增加。研发费用率同比下滑了 0.12pct 至 1.76%，主要系受疫

情影响，公司研发项目投入同比有所减少。 
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►   其他重要财务指标 

2022 年 H1，公司为应对疫情， 在 6 月份进行了原材料备货，

期末存货为 9.49 亿元，存货周转天数同比上升 18 天；期末应

收账款为 13.03 亿元，应收账款周转天数同比上升 7 天。 

►   健全公司长效激励机制 

公司为了进一步健全公司长效激励机制，制定了新的股权激励

计划，新的股权激励计划的解除限售考核年度为 2022-2023 

年两个会计年度，每个会计年度考核一次，考核指标与 2020

年限制性股票激励计划一致。同时，公司对 2020 年年限制性

股票激励计划部分业绩考核指标做出了调整，2022 年营收业绩

考核目标由 94 亿元（A 目标）和 86 亿元（B 目标）调整为 80

亿元和 75 亿元。2021-2022 年累计净利润考核指标不变。2023

年营业收入目标由 106 亿元（A 目标）和 98 亿元（B 目标）调

整为 94 亿元和 86 亿元，2021-2023 年累计净利润目标由 24.7

亿元（A 目标）和 21 亿元（B 目标）调整为 22.3 亿元（A 目

标）和 19.2 亿元（B 目标）。 

 

投资建议 
公司作为日化领域龙头，旗下产品品类齐全，覆盖了中低高端

产品线。公司在 2021 年确立了“一个中心、两个基本点、三

个助推器”的经营方针，并取得了一定的成绩。在 2022 年，

公司将围绕 1-2-3 方针迭代优化，持续将业务拆解细分，做到

可量化、可视化、可优化。通过精细化运营不断提升组织效

率。考虑到公司总部在上海，受疫情影响较大，我们下调公司

22-24 年 的 盈 利 预 测 ， 2022-2024 年 公 司 营 收 由

95.53/107.95/118.83 亿元下调至 76.07/86.86/98.70 亿元， 

EPS 由 1.22/1.71/1.98 元下调至 0.83/1.19/1.53 元，对应

2022 年 8 月 19 日 33.1 元 /股 收盘 价 ， PE 分别 为 

39.9/27.7/21.6 倍。我们坚定看好公司的中长期投资价值，维

持公司“买入”评级。 

 

风险提示 
1） 行业竞争加剧。2）公司经营改善不及预期。 
盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,032 7,646 7,607 8,686 9,870 

YoY（%） -7.4% 8.7% -0.5% 14.2% 13.6% 

归母净利润(百万元) 430 649 563 811 1,042 

YoY（%） -22.8% 50.9% -13.2% 43.9% 28.4% 

毛利率（%） 55.9% 58.7% 60.2% 60.5% 61.0% 

每股收益（元） 0.64 0.97 0.83 1.19 1.53 

ROE 6.6% 9.3% 7.4% 9.6% 11.0% 

市盈率 51.72 34.12 39.93 27.74 21.60 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年半年报，2022 年 H1 公司实现营收 37.15 亿元，同比下滑

11.76%；归母净利润 1.58 亿元，同比下滑 44.84%；扣非后归母净利为 2.01 亿元，

同比下滑 39.58%。现金流方面，经营活动产生的现金流量净额为 4.35 亿元，比去年

同期减少 34.46%，主要原因是受疫情影响，公司营业收入同比减少，同时原材料等

成本上升，使得本期销售收现扣除购货付现的经营性现金净流量同比减少。 

单季度看，2022 年 Q1/Q2 分别实现营收 21.17/15.98 亿元，同比增长 0.11%/-

23.75%；分别实现归母净利润 1.99/-0.42 亿元，同比增长 17.81%/-135.75%。 

 

2.收入端：受疫情影响有所下滑 

在报告期内，公司收入同比下滑 11.76%，Q2 单季度同比下滑 23.75%。主要是 3 

月以来，受疫情影响，公司在生产、物流、渠道等方面分别遭遇工厂停工、仓库封闭

物流受限、线下零售终端闭店等多重不利情况，线下、线上业务受到不同程度冲击。

具体来看，1）生产：工厂停工及相关原材料配套无法跟上，导致产能利用率下降；2）

物流：公司主要仓库位于长三角地区，仓库封闭引起的物流受限导致线下、线上部分

销售订单无法履约，线上订单退货比例增加，通过外地仓库临时调配造成供应链成本

上升；3）渠道：线下零售终端闭店影响终端动销；线上业务因物流停滞及后期运力

不足，影响了品牌招新蓄水举措的实施。截止报告期末，公司生产经营状况已基本回

归正常，我们预计公司下半年将力争实现恢复性增长。 

分产品看，2022 年 H1 公司护肤品类产品/个护家清品类产品/母婴品类产品/合

作品牌产品分别实现收入 8.13/17.33/10.22/1.44 亿元，同比增长-34.84%/1.27%/-

3.71%/-22.43%。2021 年 Q2，护肤品类产品共生产约 1366 万支，销售约 1211 万支，

平均售价为 30.16 元，同比增长 16.33%；个护家清品类共生产约 6801 万支，销售约

6877 万支，平均售价为 9.14 元，同比增长 9.16%；公司母婴品类共生产约 3842 万支，

销售约 3836 万支，平均售价为 13.79 元，同比下滑 3.99%。公司合作品牌品类共生

产约 221 万支，销售约 379 万支，平均售价为 19.16 元，同比下滑 12.62%。 

公司护肤品牌玉泽 3 月推出防晒新品“大分子白金盾”清爽倍护防晒乳，在天

猫小黑盒上市当日位列防晒品类第一名；佰草集新太极系列自去年上市后，通过一系

列主题营销，在话题声量、招新、复购、连带等人群运营等方面取得了积极进展，目

前已成为佰草集佰草集规模占比及增速第一的产品线。但由于公司护肤品类产品主要

仓库自 3 月末到 5 月被严格封控，物流受限导致订单无法履约，线上订单退货比例

增加，电商派样招新活动无法执行，叠加超头缺失影响，使得护肤品类同比下跌 

34.84%。个护家清品类中六神品牌在 618 期间克服货品供应不足等困难，电商 GMV 

依然同比增长 23%，其中天猫旗舰店同比增长 56%，除在花露水品类市场占有率保持

绝对优势外，还在沐浴露品类成功跻身天猫沐浴露品类 TOP5 品牌，带动品类在上半

年保持了正增长。7 月初六神品牌联合线上主力平台、线下重点商超连锁卖场及新零

售平台，和消费者共创“六神清凉节”，在天猫大牌日中 GMV 同比增长 154%，列身

体护理类目第一名。 

分渠道来看，报告期内公司整体线上渠道实现了 12.44 亿元收入，占公司主营收

入比重为 33.52%，其中国内电商渠道实现了 7.21 亿元收入，占公司主营收入比重为

19.42%。国内线下渠道依然以商超为主，国内线下商超实现了 16.3 亿元，占公司主

营收入比重为 43.91%。  
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图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.利润端：利润率有所下滑 

盈利能力方面，公司 2022 年 H1 毛利率同比下滑了 1.35pct 至 59.91%（因为将

部分运输成本自销售费用重分类至营业成本，对 2021 年同期数进行追溯调整），净利

率同比下滑了 2.55pct 至 4.24%。毛利率的下滑主要是由于公司营业收入同比下降，

叠加土地、厂房、设备等固定折旧成本和刚性支出等因素所致。而公司的联营公司受

疫情影响，公司按照权益法核算的长期股权投资收益同比减少也导致了净利率的下滑。

费用方面，2022 年 H1 公司费用率为 53.61%，同比下降了 4.14pct。其中销售费用率

为 43.26%，同比下滑了 3.81pct，是期间费用率下滑的主要原因；销售费用率的下滑

主要是由于受疫情影响，公司主动调整营销活动节奏，后置营销资源，使得营销类费

用同比下降。管理费用率为 8.59%，同比下滑了 0.03pct，主要系工资福利类费用同

比下降。财务费用率为 0.00%，同比下滑了 0.19pct，主要系①定期存款利息收入同

比增加；②受今年上半年外汇波动影响，汇兑收益同比增加。研发费用率同比下滑了

0.12pct 至 1.76%，主要系受疫情影响，公司研发项目投入同比有所减少。 
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图 3  公司归母净利润  图 4  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 5  公司毛利率/净利率  图 6  公司销售/管理/研发/财务费用率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

4.其他重要财务指标 

2022 年 H1，公司为应对疫情， 在 6 月份进行了原材料备货，期末存货为 9.49

亿元，存货周转天数同比上升 18 天；期末应收账款为 13.03 亿元，应收账款周转天

数同比上升 7 天。 

 

5.健全公司长效激励机制 

报告期内，公司为了进一步建立、健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀人才，

充分调动在公司任职的中层管理人员及骨干员工的积极性，有效地将股东利益、公司

利益和核心团队个人利益结合在一起，公司制定了新的股权激励计划，同时对公司

2020 年限制性股票激励计划部分业绩考核指标做出了调整。新的股权激励计划的激

励对象共计 10 人，为公司的中层管理人员及骨干员工，公司拟向激励对象授予的限

制性股票数量为 60.00 万股。本次激励计划的解除限售考核年度为 2022-2023 年两

个会计年度，每个会计年度考核一次，考核指标与 2020 年限制性股票激励计划一致。 

公司 2020 年年限制性股票激励计划部分业绩考核指标做出了调整，2022 年营收

业绩考核目标由 94 亿元（A 目标）和 86 亿元（B 目标）调整为 80 亿元和 75 亿元。
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2021-2022 年累计净利润考核指标不变。2023 年营业收入目标由 106 亿元（A 目标）

和 98 亿元（B 目标）调整为 94 亿元和 86 亿元，2021-2023 年累计净利润目标由

24.7 亿元（A 目标）和 21 亿元（B 目标）调整为 22.3 亿元（A 目标）和 19.2 亿元

（B 目标）。 

 

6.投资建议 

公司作为日化领域龙头，旗下产品品类齐全，覆盖了中低高端产品线。公司在

2021 年确立了“一个中心、两个基本点、三个助推器”的经营方针，并取得了一定

的成绩。在 2022 年，公司将围绕 1-2-3 方针迭代优化，持续将业务拆解细分，做到

可量化、可视化、可优化。通过精细化运营不断提升组织效率。考虑到公司总部在上

海，受疫情影响较大，我们下调公司 22-24 年的盈利预测，2022-2024 年公司营收

由 95.53/107.95/118.83 亿 元 下 调 至 76.07/86.86/98.70 亿 元 ， EPS 由

1.22/1.71/1.98 元下调至 0.83/1.19/1.53 元，对应 2022 年 8 月 19 日 33.1 元/股收盘

价，PE 分别为 39.9/27.7/21.6 倍。我们坚定看好公司的中长期投资价值，维持公司

“买入”评级。 

 

7.风险提示 

 1）行业竞争加剧。2）公司经营改善不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,646 7,607 8,686 9,870  净利润 649 563 811 1,042 

YoY(%) 8.7% -0.5% 14.2% 13.6%  折旧和摊销 265 178 178 178 

营业成本 3,156 3,024 3,432 3,853  营运资金变动 214 -261 -93 -97 

营业税金及附加 59 59 68 77  经营活动现金流 993 498 805 985 

销售费用 2,947 3,081 3,479 3,908  资本开支 -139 -6 -16 -11 

管理费用 791 679 773 875  投资 -368 33 33 33 

财务费用 13 48 11 -9  投资活动现金流 -384 103 193 220 

研发费用 163 164 191 217  股权募资 47 0 0 0 

资产减值损失 -40 -50 -40 -30  债务募资 -4 -137 -137 -137 

投资收益 209 76 176 198  筹资活动现金流 -228 -185 -178 -171 

营业利润 752 669 969 1,238  现金净流量 311 416 820 1,033 

营业外收支 12 5 -3 5  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 764 675 966 1,243  成长能力（%）     

所得税 115 111 155 201  营业收入增长率 8.7% -0.5% 14.2% 13.6% 

净利润 649 563 811 1,042  净利润增长率 50.9% -13.2% 43.9% 28.4% 

归属于母公司净利润 649 563 811 1,042  盈利能力（%）     

YoY(%) 50.9% -13.2% 43.9% 28.4%  毛利率 58.7% 60.2% 60.5% 61.0% 

每股收益 0.97 0.83 1.19 1.53  净利润率 8.5% 7.4% 9.3% 10.6% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 5.3% 4.5% 6.0% 7.0% 

货币资金 1,597 2,013 2,833 3,866  净资产收益率 ROE 9.3% 7.4% 9.6% 11.0% 

预付款项 83 66 77 88  偿债能力（%）     

存货 872 860 964 1,084  流动比率 2.11 2.37 2.48 2.61 

其他流动资产 4,228 4,346 4,668 5,009  速动比率 1.81 2.07 2.18 2.30 

流动资产合计 6,780 7,286 8,541 10,047  现金比率 0.50 0.66 0.82 1.00 

长期股权投资 434 434 434 434  资产负债率 42.7% 39.3% 37.9% 36.3% 

固定资产 939 856 773 691  经营效率（%）     

无形资产 761 726 693 663  总资产周转率 0.63 0.61 0.64 0.66 

非流动资产合计 5,365 5,197 5,031 4,869  每股指标（元）     

资产合计 12,146 12,483 13,573 14,916  每股收益 0.97 0.83 1.19 1.53 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 10.25 11.15 12.40 13.98 

应付账款及票据 718 721 802 902  每股经营现金流 1.46 0.73 1.18 1.45 

其他流动负债 2,491 2,350 2,645 2,953  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 3,210 3,071 3,447 3,856  估值分析     

长期借款 925 788 651 514  PE 34.12 39.93 27.74 21.60 

其他长期负债 1,047 1,047 1,047 1,047  PB 3.94 2.97 2.67 2.37 

非流动负债合计 1,972 1,835 1,698 1,561       

负债合计 5,182 4,906 5,145 5,416       

股本 680 680 680 680       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 6,963 7,577 8,428 9,499       

负债和股东权益合计 12,146 12,483 13,573 14,916       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，9年从业经验。浙江大学金融学硕士， 

南开大学管理学学士。曾就职于中金公司等券商研究所，所在团队获2015年新财富第5名。  

戚志圣：轻工行业分析师。2019年9月加盟华西证券，5年从业经验。英国克兰菲尔德大学金融学 

硕士。曾就职于东海证券、太平洋证券。  

杨维维：轻工行业分析师。2020年7月加盟华西证券，3年从业经验。厦门大学资产评估硕士，重 

庆大学管理学学士。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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