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[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 2023 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 上半年收入同比微降，护肤品类表现较好 

——上海家化(600315)2023 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年度报告。 

点评： 

 上半年收入同比微降，高毛利护肤品类驱动利润提升 

23H1 公司实现营收 36.29 亿元，同比下降 2.3%，实现归母净利润 3.01 亿

元，同增 90.9%，实现扣非归母净利润 2.62 亿元，同增 30.72%。非经常

性收益同比增加，主要系公司投资的平安消费科技基金公允价值变动同比

增加所致。23H1 公司毛利率为 60.25%，同比上升 0.34pct。23H1 公司销

售/管理/研发费率分别为 43.52%/8.35%/2.14%，同比分别提升 0.27/降低

0.25/提升 0.37pct。23H1 公司净利率为 8.29%，同比上升 4.05pct。23Q2

公司实现营收16.5亿元，同增3.26%，归母净利润0.71亿元，同增269.22%，

扣非归母净利润 0.35 亿元，同增 409.16%。23Q2 公司毛利率为 59.1%，

同比上升 2.83pct。23Q2 公司净利率为 4.28%，同比上升 6.89pct。  

 护肤品类增速回正，品牌调整成效凸显，线下渠道及海外母婴业务承压 

分品类来看 23H1 公司护肤品类实现收入 8.72 亿元，同比增长 7.16%；个

护家清品类实现收入 17.24 亿元，同比略降 0.05%；母婴品类实现收入 9.11

亿元，同比下滑 10.91%；合作品牌实现收入 1.16 亿元，同比下滑 19.37%。

母婴业务承压主要系年初以来英国通胀压力持续加大造成消费意愿下降、

英国婴童市场整体呈现下降趋势、且随着喂哺品类内竞争加剧以及经销商

降低库存等因素的影响。分品牌来看，六神上市新品“驱蚊蛋”、“清凉蛋”，

618 大促期间电商销售突破 22 万件；玉泽持续夯实品牌心智，打造分型肌

肤护理解决方案，新品油敏霜 618 期间线上售出 24 万件，下半年将升级干

敏霜，打造双产品矩阵；佰草集头部产品聚焦度持续提升，太极和新七白系

列在旗舰店占比 70%；启初签约世界大满贯妈妈李娜作为品牌代言人，新

品冰沙霜首发全店链接 TOP1，防晒同比增长 55%。分渠道看，23H1 线上

/线下渠道收入分别提升 5.95%/下降 6.65%。 

 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、渠道及组织持续调整升级。我

们预计 2023-2025 年公司实现收入 76.62/87.60/97.36 亿元，归母净利润

6.64/7.78/8.83 亿元，EPS 0.98/1.15/1.30 元，对应 PE27/23/20x，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑风险，市场竞争加剧风险，品牌与渠道调整不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7646.12 7106.31 7662.11 8760.12 9735.77 

收入同比(%) 8.73 -7.06 7.82 14.33 11.14 

归母净利润(百万元) 649.25 472.04 664.15 777.93 883.32 

归母净利润同比(%) 50.92 -27.29 40.70 17.13 13.55 

ROE(%) 9.32 6.51 8.55 9.37 9.92 

每股收益(元) 0.96 0.70 0.98 1.15 1.30 

市盈率(P/E) 27.21 37.42 26.60 22.71 20.00 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 33.41 / 26.02 

A 股流通股（百万股）： 673.19 

A 股总股本（百万股）： 678.87 

流通市值（百万元）： 17516.52 

总市值（百万元）： 17664.28 
 
[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 年年报

及 2023 年一季报点评：22 年多重因素影响业绩承压，

23 年看好公司拐点向上》2023.04.26 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6780.43 6554.63 7339.70 8075.75 8893.08  营业收入 7646.12 7106.31 7662.11 8760.12 9735.77 

  现金 1597.25 1685.17 2823.47 3443.47 4220.99  营业成本 3155.58 3047.54 2959.14 3367.08 3716.76 

  应收账款 1108.95 1323.95 1072.70 1138.82 1168.29  营业税金及附加 59.10 48.20 48.27 56.94 62.31 

  其他应收款 203.23 74.20 61.30 43.80 48.68  营业费用 2946.54 2652.33 3256.40 3723.05 4137.70 

  预付账款 83.49 72.38 68.70 80.59 87.96  管理费用 790.86 628.30 651.28 744.61 827.54 

  存货 872.05 928.96 887.74 942.78 929.19  研发费用 163.13 159.89 191.55 219.00 243.39 

  其他流动资产 2915.46 2469.97 2425.78 2426.29 2437.97  财务费用 12.51 -10.64 -1.32 -37.91 -66.84 

非流动资产 5365.08 5714.86 5529.36 5472.64 5360.40  资产减值损失 -39.74 -29.06 -29.06 -29.06 -29.06 

  长期投资 433.82 414.78 564.36 564.36 564.36  公允价值变动收益 -41.83 -103.10 28.09 28.09 28.09 

  固定资产 939.09 863.39 786.86 695.72 600.56  投资净收益 208.58 42.75 141.29 143.56 141.48 

  无形资产 761.18 790.26 790.26 790.26 790.26  营业利润 752.29 543.51 771.58 902.39 1025.16 

  其他非流动资产 3230.99 3646.42 3387.89 3422.30 3405.22  营业外收入 14.36 7.12 6.18 6.97 7.81 

资产总计 12145.51 12269.49 12869.06 13548.38 14253.48  营业外支出 2.31 1.75 2.31 2.31 2.58 

流动负债 3209.75 3533.23 3560.20 3723.87 3866.96  利润总额 764.34 548.88 775.45 907.05 1030.40 

  短期借款 0.00 5.21 0.00 0.00 0.00  所得税 115.09 76.84 111.30 129.12 147.08 

  应付账款 718.26 914.86 917.33 1077.47 1226.53  净利润 649.25 472.04 664.15 777.93 883.32 

  其他流动负债 2491.50 2613.15 2642.87 2646.40 2640.43  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1972.48 1486.77 1537.78 1519.89 1480.40  归属母公司净利润 649.25 472.04 664.15 777.93 883.32 

  长期借款 925.19 751.27 751.27 751.27 751.27  EBITDA 973.71 729.01 867.14 962.50 1056.92 

  其他非流动负债 1047.29 735.50 786.51 768.62 729.13  EPS（元） 0.96 0.70 0.98 1.15 1.30 

负债合计 5182.23 5020.00 5097.98 5243.76 5347.36        

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

  股本 679.63 678.87 678.87 678.87 678.87  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1081.70 1070.54 1070.54 1070.54 1070.54  成长能力      

  留存收益 5484.55 5761.40 6282.99 6816.54 7418.04  营业收入(%) 8.73 -7.06 7.82 14.33 11.14 

归属母公司股东权益 6963.28 7249.48 7771.08 8304.63 8906.12  营业利润(%) 40.94 -27.75 41.96 16.95 13.61 

负债和股东权益 12145.51 12269.49 12869.06 13548.38 14253.48  归属母公司净利润(%) 50.92 -27.29 40.70 17.13 13.55 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 58.73 57.12 61.38 61.56 61.82 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 8.49 6.64 8.67 8.88 9.07 

经营活动现金流 993.10 664.89 1184.41 692.85 802.33  ROE(%) 9.32 6.51 8.55 9.37 9.92 

  净利润 649.25 472.04 664.15 777.93 883.32  ROIC(%) 20.63 13.43 22.80 26.95 32.16 

  折旧摊销 208.90 196.14 96.88 98.02 98.59  偿债能力      

  财务费用 12.51 -10.64 -1.32 -37.91 -66.84  资产负债率(%) 42.67 40.91 39.61 38.70 37.52 

  投资损失 -208.58 -42.75 -141.29 -143.56 -141.48  净负债比率(%) 20.77 23.46 23.00 22.36 21.93 

营运资金变动 100.35 -165.61 659.77 47.61 96.16  流动比率 2.11 1.86 2.06 2.17 2.30 

  其他经营现金流 230.66 215.71 -93.78 -49.25 -67.43  速动比率 1.80 1.55 1.81 1.92 2.06 

投资活动现金流 -383.65 -155.45 100.35 133.62 190.17  营运能力      

  资本支出 140.62 114.22 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.65 0.58 0.61 0.66 0.70 

  长期投资 367.97 251.50 45.74 34.61 -11.54  应收账款周转率 6.41 5.43 6.14 7.92 8.44 

  其他投资现金流 124.95 210.27 146.10 168.23 178.64  应付账款周转率 4.39 3.73 3.23 3.38 3.23 

筹资活动现金流 -228.37 -383.84 -146.46 -206.47 -214.98  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 5.21 -5.21 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.96 0.70 0.98 1.15 1.30 

  长期借款 -137.20 -173.92 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 0.98 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 1.66 -0.76 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.26 10.68 11.45 12.23 13.12 

  资本公积增加 103.33 -11.16 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -196.16 -203.21 -141.24 -206.47 -214.98  P/E 27.21 37.42 26.60 22.71 20.00 

现金净增加额 310.54 87.92 1138.31 619.99 777.52  P/B 2.54 2.44 2.27 2.13 1.98 

       EV/EBITDA 13.65 18.23 15.33 13.81 12.57 



  
  

      

 

 


