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上海家化（600315.SH）2023 年半年报点评    
 

护肤品类恢复性增长，23H1 归母利润同比高增 90% 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 23 年半年度业绩。23H1，公司实现营收 36.29 亿元，yoy-

2.30%；归母净利润 3.01 亿元，yoy+90.90%；扣非归母净利 2.62 亿元，

yoy+30.72%。单 Q2，公司实现营收 16.50 亿元，yoy+3.26%；归母净利润 0.71

亿元，yoy+269.22%；扣非归母净利 0.35 亿元，yoy+409.16%。 

➢ Q2 营收同比恢复增长，护肤业务 H1 同比+7.16%。23H1 公司实现营收

36.29 亿元，yoy-2.30%；单 Q2 实现营收 16.50 亿元，yoy+3.26%。分业务

看，1）护肤业务：23H1 营收 8.71 亿元，yoy+7.16%。护肤业务中，①玉泽

品牌：持续夯实“医研共创”的专业品牌心智，打造分型肌肤护理解决方案，通

过“双面霜”产品策略提升玉泽面霜品类市场份额，其中，油敏霜于 23 年 3 月

推出，618 期间（23 年 5 月 31 日-6 月 20 日）在线上共销售 24 万件，成为

TOP1 单品；针对干敏肌的干敏霜将于 23H2 推出。②佰草集：太极、新七白、

双石斛等头部产品聚焦度持续提升，其中 23H1 太极系列和新七白系列在天猫旗

舰店的销售占比达 70%。2）个护家清业务：23H1 营收 17.24 亿元，yoy-0.50%。

个护家清业务中，①六神：着力于产品升级化、传播年轻化和渠道数字化，产品

端推出“驱蚊蛋”、“清凉蛋”等新品，产品携带便捷度提升，受众更加年轻化；

营销端进行跨界联名，推出醉鹅娘联名产品“六神风味莫吉托酒”、敦煌美术研

究所联名“敦煌神奇乐兔花露水”等产品。②高夫：产品端聚焦高端蓝色线的头

部产品，推出新品恒润熬夜保湿乳，完善系列产品矩阵；营销端聚焦电竞游戏圈

层，携手王者荣耀及 KPL 冠军战队 eStarPro，推出王者荣耀 IP 联名礼盒，实现

破圈。3）母婴业务：23H1 营收 9.11 亿元，yoy-10.91%，其中启初 23H1 升

级水润防晒露并上市舒缓冰沙霜，初步建立夏季整体护肤矩阵；4）合作品牌业

务：23H1 营收 1.16 亿元，yoy-19.37%。 

➢ 盈利能力大幅提升，23H1 归母净利率同比+4.05pct。1）毛利率方面，23H1

公司毛利率为 60.25%，yoy+0.34pct；单 Q2 毛利率为 59.10%，yoy+2.83pct。

2）费用率方面，23H1，公司销售费用率为 43.52%，yoy+0.27pct；管理费用

率为 8.35%，yoy-0.25pct；研发费用率为 2.14%，yoy+0.37pct，研发费用率

增长主要系公司加大研发项目投入；单 Q2，公司销售费用率为 46.94%，yoy-

0.94pct；管理费用率为 7.42%，yoy+0.33pct；研发费用率为 2.72%，

yoy+0.60pct。3）净利率方面，23H1 归母净利率为 8.29%，yoy+4.05pct；扣

非归母净利率为 7.23%，yoy+1.83pct；单 Q2 归母净利率为 4.28%，

yoy+6.89pct；扣非归母净利率为 2.14%，yoy+2.85pct。 

➢ 投资建议：公司为化妆品行业龙头企业，短期受益于多款创新性新品贡献的

业绩增量，中长期看公司主线产品逐渐清晰、销售渠道逐步优化、营销方式不断

创新带来的内生增长，我们预计 23-25 年归母净利润为 6.49/8.04/9.24 亿元，

同比增速 37.5%/23.9%/15.0%，当前股价对应 23-25 年 PE 分别为 27x、22x、

19x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；新品推出不及预期；战略调整不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,106  7,827  8,494  9,145  

增长率（%） -7.1  10.1  8.5  7.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 472  649  804  924  

增长率（%） -27.3  37.5  23.9  15.0  

每股收益（元） 0.70  0.96  1.18  1.36  

PE 37  27  22  19  

PB 2.4  2.3  2.1  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,106  7,827  8,494  9,145   成长能力（%）     

营业成本 3,048  3,323  3,554  3,740   营业收入增长率 -7.06  10.14  8.53  7.66  

营业税金及附加 48  55  59  64   EBIT 增长率 -1.61  -13.49  23.63  24.94  

销售费用 2,652  2,974  3,211  3,438   净利润增长率 -27.29  37.46  23.91  14.98  

管理费用 628  767  815  869   盈利能力（%）     

研发费用 160  196  221  242   毛利率 57.12  57.54  58.16  59.10  

EBIT 592  512  633  791   净利润率 6.64  8.29  9.47  10.11  

财务费用 -11  -10  -12  -15   总资产收益率 ROA 3.85  5.09  5.98  6.54  

资产减值损失 -29  -4  -2  -2   净资产收益率 ROE 6.51  8.43  9.74  10.41  

投资收益 43  103  91  105   偿债能力         

营业利润 544  702  872  1,003   流动比率 1.86  1.92  1.95  2.01  

营业外收支 5  8  7  7   速动比率 1.57  1.63  1.66  1.72  

利润总额 549  709  879  1,010   现金比率 0.48  0.58  0.63  0.71  

所得税 77  60  75  86   资产负债率（%） 40.91  39.57  38.62  37.17  

净利润 472  649  804  924   经营效率     

归属于母公司净利润 472  649  804  924   应收账款周转天数 68.00  59.16  60.03  62.40  

EBITDA 827  754  893  1,070   存货周转天数 111.26  104.69  105.61  107.19  

          总资产周转率 0.58  0.61  0.63  0.65  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,685  2,105  2,466  2,935   每股收益 0.70  0.96  1.18  1.36  

应收账款及票据 1,324  1,269  1,397  1,563   每股净资产 10.68  11.34  12.16  13.08  

预付款项 72  72  85  87   每股经营现金流 0.98  1.30  1.40  1.66  

存货 929  953  1,028  1,098   每股股利 0.21  0.24  0.27  0.30  

其他流动资产 2,544  2,599  2,671  2,606   估值分析         

流动资产合计 6,555  6,998  7,649  8,290   PE 37  27  22  19  

长期股权投资 415  415  415  415   PB 2.4  2.3  2.1  2.0  

固定资产 863  884  914  959   EV/EBITDA 20.89  22.21  18.23  14.62  

无形资产 790  808  833  862   股息收益率（%） 0.81  0.92  1.04  1.15  

非流动资产合计 5,715  5,741  5,797  5,838            

资产合计 12,269  12,738  13,446  14,128             

短期借款 5  5  5  5   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 915  841  925  1,014   净利润 472  649  804  924  

其他流动负债 2,613  2,807  2,996  3,114   折旧和摊销 234  242  259  279  

流动负债合计 3,533  3,653  3,926  4,134   营运资金变动 -168  96  34  35  

长期借款 751  651  531  381   经营活动现金流 665  881  951  1,127  

其他长期负债 736  736  736  736   资本开支 -113  -264  -310  -314  

非流动负债合计 1,487  1,387  1,267  1,117   投资 -251  0  0  0  

负债合计 5,020  5,040  5,193  5,251   投资活动现金流 -155  -162  -219  -208  

股本 679  679  679  679   股权募资 12  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -95  -100  -120  -150  

股东权益合计 7,249  7,698  8,252  8,877   筹资活动现金流 -384  -300  -370  -450  

负债和股东权益合计 12,269  12,738  13,446  14,128   现金净流量 88  419  362  469  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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