
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

上海家化(600315)公司点评报告 2022 年 08 月 19 日 

[Table_Title] 疫情扰动致业绩承压，公司发布新股权激励目标 

——上海家化（600315）2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年度报、2020 限制性股票激励计划修订公告、2022 限

制性股票激励计划。 

点评： 

 疫情扰动下公司上半年业绩承压  

营收端：2022H1 公司实现营业收入 37.15 亿元，-11.76%，其中 Q2 实现

营收 15.98 亿元，-23.75%，原因系 3 月以来，受疫情扰动，公司在生产/物

流/渠道等方面皆受到冲击。成本端：22H1 毛利率 59.91%，同比下降

1.35Pct，收入下降叠加土地、设备等固定成本和刚性支出导致毛利率下滑。

费用端：控费效果较好，销售费用 /管理费用 /研发费用同比下降

13.40%/12.02%/17.27%。盈利端：22H1 实现归母净利润 1.58 亿元，-

44.84%，扣非后归母净利润 2.01 亿元，-39.58%，净利率 4.24%。 

 护肤品类阶段性承压，六神带动个护品类实现正增长 

分品类看，护肤品类阶段性承压，实现营收 8.13 亿元，同比下滑 34.84%，

占营收比重 21.91%，下滑较多主要系护肤品主要仓库 3-5 月处于封控，订

单无法履约，退货率上升及超头缺失的影响。个护家清实现营收 17.33 亿

元，同比增长 1.29%，其中六神品牌电商 GMV 同比增长 23%，沐浴露跻

身天猫沐浴露品类 TOP5。母婴品类，实现收入 10.22 亿，同比下滑 3.77%。 

 调整股权激励目标，出台新股权激励计划，扩大激励范围 

公司调整 2020 年限制性股票激励方案并发布新股票激励计划。新方案下调

部分考核指标，营收方面，2022 目标下调至 A 档 80 亿、B 档 75 亿元，23

年下调至 A 档 94 亿、B 档 86 亿；累计净利润方面，22 年考核指标不变，

下调 23 年目标，其中 A 档 22.3 亿元，B 档 19.2 亿。2022 年激励计划对

象包括公司首席市场官陈静、首席数字官张晓娟等 10 位中层人员及骨干员

工，合计授予股票数量为 60 万股，占总股本 0.09%，授予价格 20.83 元。 

 投资建议与盈利预测 

上海家化为国内老牌日化企业，品牌、产品、渠道及组织持续升级调整。上

半年由于公司总部位于上海受疫情影响较为严重，我们下调此前盈利预测，

预计 2022-2024 年公司实现收入 75.68/90.06/101.68 亿元，归母净利润

5.73 /8.59/9.68 亿元，EPS 0.84/1.26/1.42 元，对应 PE 39/26/23x，维持

“买入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑，品牌市场竞争加剧，品牌与渠道调整不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7032.39 7646.12 7567.62 9005.97 10167.91 

收入同比(%) -7.43 8.73 -1.03 19.01 12.90 

归母净利润(百万元) 430.20 649.25 572.99 857.86 967.85 

归母净利润同比(%) -22.78 50.92 -11.75 49.72 12.82 

ROE(%) 6.62 9.32 7.60 10.33 10.56 

每股收益(元) 0.63 0.96 0.84 1.26 1.42 

市盈率(P/E) 52.29 34.65 39.26 26.22 23.24 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 52.17 / 29.82 

A 股流通股（百万股）： 672.81 

A 股总股本（百万股）： 679.63 

流通市值（百万元）： 22270.02 

总市值（百万元）： 22495.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-上海家化（600315）2022 年一

季报点评：一季度疫情扰动下业绩平稳，玉泽新品表

现亮眼》2022.04.29 

《国元证券公司研究-上海家化（600315）2021 年度

报告点评：利润高增，盈利能力及经营质量持续改善》

2022.03.18 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 6154.91 6780.43 7441.86 8546.52 9699.23  营业收入 7032.39 7646.12 7567.62 9005.97 10167.91 

  现金 1286.71 1597.25 2669.38 3591.51 4700.40  营业成本 3102.21 3155.58 3036.56 3521.60 3947.74 

  应收账款 1089.57 1108.95 984.60 1088.04 1133.93  营业税金及附加 56.90 59.10 47.68 58.54 65.07 

  其他应收款 87.24 203.23 60.54 45.03 50.84  营业费用 2638.28 2946.54 3027.05 3485.31 3934.98 

  预付账款 46.97 83.49 66.67 78.60 90.36  管理费用 720.61 790.86 782.74 927.61 1047.30 

  存货 866.51 872.05 783.94 848.55 849.32  研发费用 144.27 163.13 227.03 270.18 355.88 

  其他流动资产 2777.92 2915.46 2876.73 2894.78 2874.39  财务费用 43.30 12.51 -4.04 -45.32 -87.36 

非流动资产 5140.41 5365.08 5220.03 5101.03 4994.42  资产减值损失 -68.76 -39.74 -37.83 -48.78 -42.12 

  长期投资 475.51 433.82 564.36 564.36 564.36  公允价值变动收益 28.09 -41.83 2.49 2.49 2.49 

  固定资产 1018.62 939.09 846.06 738.92 628.17  投资净收益 171.20 208.58 161.85 165.11 172.15 

  无形资产 769.37 761.18 761.18 761.18 761.18  营业利润 533.75 752.29 673.97 1007.02 1135.90 

  其他非流动资产 2876.91 3230.99 3048.43 3036.57 3040.71  营业外收入 4.44 14.36 5.06 5.77 6.48 

资产总计 11295.32 12145.51 12661.89 13647.55 14693.65  营业外支出 4.21 2.31 4.48 2.86 2.97 

流动负债 2875.72 3209.75 3333.61 3538.87 3720.90  利润总额 533.98 764.34 674.56 1009.93 1139.41 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 103.78 115.09 101.57 152.07 171.57 

  应付账款 718.26 718.26 941.33 1126.91 1302.76  净利润 430.20 649.25 572.99 857.86 967.85 

  其他流动负债 2157.46 2491.50 2392.28 2411.96 2418.14  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1920.38 1972.48 1792.01 1803.37 1811.04  归属母公司净利润 430.20 649.25 572.99 857.86 967.85 

  长期借款 1062.39 925.19 925.19 925.19 925.19  EBITDA 812.61 973.71 782.13 1074.97 1162.36 

  其他非流动负债 857.99 1047.29 866.82 878.18 885.85  EPS（元） 0.63 0.96 0.84 1.26 1.42 

负债合计 4796.10 5182.23 5125.62 5342.24 5531.94        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 677.97 679.63 679.63 679.63 679.63  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 978.37 1081.70 1081.70 1081.70 1081.70  成长能力      

  留存收益 4970.71 5484.55 6057.54 6826.58 7682.99  营业收入(%) -7.43 8.73 -1.03 19.01 12.90 

归属母公司股东权益 6499.22 6963.28 7536.26 8305.31 9161.71  营业利润(%) -23.77 40.94 -10.41 49.42 12.80 

负债和股东权益 11295.32 12145.51 12661.89 13647.55 14693.65  归属母公司净利润(%) -22.78 50.92 -11.75 49.72 12.82 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.89 58.73 59.87 60.90 61.17 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 6.12 8.49 7.57 9.53 9.52 

经营活动现金流 643.43 993.10 963.11 798.32 971.19  ROE(%) 6.62 9.32 7.60 10.33 10.56 

  净利润 430.20 649.25 572.99 857.86 967.85  ROIC(%) 14.11 20.63 21.82 33.37 40.52 

  折旧摊销 235.55 208.90 112.19 113.28 113.82  偿债能力      

  财务费用 43.30 12.51 -4.04 -45.32 -87.36  资产负债率(%) 42.46 42.67 40.48 39.14 37.65 

  投资损失 -171.20 -208.58 -161.85 -165.11 -172.15  净负债比率(%) 22.36 20.77 21.00 20.15 19.46 

营运资金变动 2.56 100.35 523.09 13.46 140.19  流动比率 2.14 2.11 2.23 2.42 2.61 

  其他经营现金流 103.03 230.66 -79.27 24.16 8.84  速动比率 1.80 1.80 1.96 2.14 2.34 

投资活动现金流 -670.95 -383.65 104.90 167.32 161.77  营运能力      

  资本支出 105.53 140.62 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.63 0.65 0.61 0.68 0.72 

  长期投资 672.82 367.97 114.22 5.44 -1.81  应收账款周转率 5.50 6.41 6.72 8.08 8.51 

  其他投资现金流 107.39 124.95 219.11 172.76 159.96  应付账款周转率 4.02 4.39 3.66 3.41 3.25 

筹资活动现金流 -136.21 -228.37 4.11 -43.50 -24.08  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.96 0.84 1.26 1.42 

  长期借款 -75.61 -137.20 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 1.46 1.42 1.17 1.43 

  普通股增加 6.72 1.66 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.56 10.25 11.09 12.22 13.48 

  资本公积增加 112.62 103.33 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -179.94 -196.16 4.11 -43.50 -24.08  P/E 52.29 34.65 39.26 26.22 23.24 

现金净增加额 -221.80 310.54 1072.12 922.14 1108.88  P/B 3.46 3.23 2.99 2.71 2.46 

       EV/EBITDA 22.10 18.44 22.96 16.70 15.45 



    

      

 

 


