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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.68 元

总市值/流通市值 16013/15941 百万元

52周最高价/最低价 33.56/23.51 元

近 3 个月日均成交额 97.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上海家化（600315.SH）-二季度归母净利扭亏为盈，护肤品类

实现积极恢复》 ——2023-08-31

《上海家化（600315.SH）-2023 年一季度利润端有所改善，日化

龙头走出阴霾稳步复苏》 ——2023-04-26

《上海家化（600315.SH）-2022 年多因素致业绩承压，积极调整

转型蓄力复苏》 ——2023-03-15

《上海家化（600315.SH）-业绩实现恢复性增长，未来多品类发

展可期》 ——2022-10-27

《上海家化（600315.SH）-多重因素致上半年业绩承压，期待下

半年稳步复苏》 ——2022-08-22

公司三季度业绩有所承压。前三季度实现营收50.91亿元/yoy-4.91%；归母

净利润3.94亿元/yoy+25.83%,单 Q3实现营收14.62亿元/yoy-10.82%；归

母净利润9313.44万元/yoy-40.12%。三季度业绩有所承压主要由于国内业

务品牌投放加大，导致利润有所承压，同时国外业务受通胀和消费者信心下

降而有所下滑。此外，公司对组织进行调整，设立美容护肤与母婴事业部、

个护家清事业部、海外事业部，进一步提升公司组织效率。

护肤品类保持稳健，兴趣电商渠道快速增长。分品类来看，护肤品类前三季

度增长1.5%，其中玉泽Q3增长13%。佰草集Q3下降28%，未来公司将通过

聚焦太极系列促进电商渠道的增长，扭转品牌业绩。个护家清类前三季度下

降5.4%，主要系行业线下零售有所承压，同时气候原因影响六神等品类需求。

母婴品类前三季度下降8.6%，启初下降约15%，主要受新增人口减少以及商

超渠道压力较大。分渠道来看，前三季度线上渠道整体增长6%，其中兴趣电

商渠道增长约200%；国内线下渠道下降约9.4%，但公司加大线下新零售业

务转型发展，前三季度新零售渠道实现增速23%，占收入比重提升至27.5%。

毛利率不断改善，销售费用投放加大。三季度公司实现毛利率/净利率分别

为57.73%/6.37%，同比+3.45pct/-3.12pct，毛利率提升主要由于原料成本

有所降低，同时高毛利护肤品类收入增长改善产品结构。费用方面，单Q3

公司销售/管理/研发费用率分别同比+11.71pct/-0.40pct/0.06pct，公司为

推动线上渠道快速增长，加大投入形象推广费用，推动销售费用率大幅上行。

外部因素短期扰动营运能力和现金流水平。前三季度存货周转天数123 天，

同比增13天，主要由于国内法规改稿库存备货增加。前三季度经营性现金

流量净额同比下降72.41%，一方面由于向海外子公司管理人员支付股权激励

约2807万英镑；同时销售收入下降，导致销售收现减购货付现同比减少。

风险提示：宏观环境风险，新产品推出不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：三季度由于公司国内外经营压力较大，同时费用投放较高，导致

公司业绩有所承压。未来随着公司不断加大拉新力度，以及持续坚持降本增

效，整体业绩有望回升，同时新组织架构的落地也将不断提升公司经营效率。

考虑到线下零售渠道销售压力，以及费用投放加大带来的净利率下行，我们

下调23-25年归母净利润至6.02/6.67/7.09(原值为6.62/7.95/9.03）亿元，

对应PE分别为27/24/23x，维持中长期“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,646.12 7,106.31 6,840.54 7,136.05 7,396.51

(+/-%) 8.73% -7.06% -3.74% 4.32% 3.65%

净利润(百万元) 649.25 472.04 602.06 667.16 709.38

(+/-%) 50.92% -27.29% 27.54% 10.81% 6.33%

每股收益（元） 0.96 0.70 0.89 0.98 1.04

EBIT Margin 9.08% 10.27% 8.44% 9.02% 9.25%

净资产收益率（ROE） 9.32% 6.51% 7.91% 8.33% 8.41%

市盈率（PE） 24.79 34.06 26.70 24.10 22.66

EV/EBITDA 24.50 23.31 28.72 25.93 24.48

市净率（PB） 2.31 2.22 2.11 2.01 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司三季度业绩有所承压。前三季度营收约 50.91 亿元，同比减少 4.91%；归母

净利润约 3.94 亿元，同比增加 25.83%。单 Q3 实现营业收入 14.62 亿元，同比下

降 10.82%；归母净利润 9313.44 万元，同比下降 40.12%。公司业绩有所承压主要

来自于：1）国内业务收入前三季度同比下降 3.6%，同时品牌投放加大，导致利

润有所承压；2）前三季度国外业务受通胀和消费者信心下降而收入下滑 9.3%。

同时为进一步提升公司组织效率，加速业务增长，公司对业务组织机构进行调整，

设立美容护肤与母婴事业部、个护家清事业部、海外事业部，以事业部为决策主

体，进行业务管理。

护肤品类保持稳健，兴趣电商渠道快速增长

分品类来看，护肤品类前三季度增长 1.5%，占整体收入比重达 25.3%。其中玉泽

Q3 增长 13%，两个季度实现双位数增长；佰草集 Q3 下降 28%，百货和电商渠道均

有双位数下滑，未来公司将通过聚焦太极系列，促进电商渠道的增长，带动整体

业绩扭转；双妹 Q3 增长 56%，延续高增长态势。

个护家清类 1-9 月同比下降 5.4%，其中六神 Q3 同比下降 15%，电商渠道增长 18%，

商超渠道下降 22%；家安 Q3 下降 23%。一方面由于个护家清行业线下零售呈现下

降趋势，同时由于前三季度整体气温较低，导致经销商库存有所上升。

母婴品类前三季度下降 8.6%，启初下降约 15%，主要由于新增人口减少以及商超

渠道压力较大。

分渠道来看，前三季度线上整体增长 6%，兴趣电商渠道增长约 200%，传统电商增

长 1%，特渠渠道下降约 9%。线下渠道下降约 10.6%，其中国内渠道下滑 9.4%，商

超/cs/百货增速分别为-8%/+1%/-30%。为应对行业变化，公司加大线下新零售业

务转型发展，前三季度实现增速 23%，占比达 27.5%，创历史新高。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，三季度公司实现毛利率/净利率分别为 57.73%/6.37%，同比

+3.45pct/-3.12pct，毛利率提升主要由于高毛利护肤品类收入增长改善产品结

构，同时原料成本有所降低。费用方面，单 Q3 公司销售费用率/管理费用率/研发

费用率分别为 43.20%/11.23%/2.51%，同比+11.71pct/-0.40pct/0.06pct。公司

为推动线上渠道快速增长，加大投入形象推广费用，带动销售费用率大幅上行。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力和现金流方面，前三季度存货周转天数 123 天，同比增 13 天，主要由

于国内法规改稿库存备货增加，若剔除相关影响，国内存货同比减少 5%；应收帐

款周转天数 67 天，同比增 11 天。公司前三季度经营性现金流量净额为 2.09 亿元，

同比下降 72.41%，主要由于一方面本年向 Financial Wisdom Global Limited 的

相关管理人员支付股权激励行权现金约 2,807 万英镑；同时销售收入下降，导致

销售收现减购货付现同比减少。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

三季度由于公司国内外经营压力较大，同时费用投放较高，导致公司业绩有所承

压。未来随着公司不断加大拉新力度，以及持续坚持降本增效，整体业绩有望回

升，同时新组织架构的落地也将不断提升公司经营效率。考虑到线下零售渠道销

售压力，以及费用投放加大带来的净利率下行，我们下调 23-25 年归母净利润至

6.02/6.67/7.09(原值为 6.62/7.95/9.03）亿元，对应 PE 分别为 27/24/23x，维

持中长期“买入”评级。
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表1：盈利预测主要调整项

2023 2024 原因

现值 原值 现值 原值

护肤品类收入

增速
3.65% 13.24% 2.83% 7.62%

护肤品线下渠道增速下滑较大，线上增速仍有压

力，带动整体增长放缓。

销售费用率 38.65% 37.65% 38.61% 37.57%

由于公司加大护肤品牌线上投放，销售费用率上

行，同时由于公司加大费用管控，明年销售费用

率预计略下行。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-10-25)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

600315.SH 上海家化 23.68 160 0.70 0.89 0.98 1.04 45.81 26.70 24.10 22.66 6.51 1.00 买入

300957.SZ 贝泰妮 74.91 317 2.48 3.04 3.95 5.01 60.14 24.64 18.96 14.95 18.93 1.09 买入

603605.SH 珀莱雅 99.41 394 2.88 2.91 3.69 4.51 58.09 34.21 26.95 22.05 23.19 0.99 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1597 1685 1410 1755 1957 营业收入 7646 7106 6841 7136 7397

应收款项 1184 1398 993 1036 1074 营业成本 3156 3048 2829 2919 3013

存货净额 872 929 839 785 969 营业税金及附加 59 48 51 54 55

其他流动资产 427 421 278 344 444 销售费用 2947 2652 2644 2755 2854

流动资产合计 6780 6555 5975 6375 6899 管理费用 791 628 739 764 790

固定资产 964 891 984 1074 1152 财务费用 13 (11) 12 2 (6)

无形资产及其他 761 790 759 727 695 投资收益 209 43 150 150 150

投资性房地产 3206 3619 3619 3619 3619

资产减值及公允价值变

动 (2) (74) 0 1 2

长期股权投资 434 415 435 455 475 其他收入 (136) (166) 0 0 0

资产总计 12146 12269 11771 12250 12840 营业利润 752 544 715 792 842

短期借款及交易性金融

负债 151 427 77 10 10 营业外净收支 12 5 2 2 2

应付款项 718 915 763 785 808 利润总额 764 549 717 794 844

其他流动负债 2340 2192 1718 1779 1837 所得税费用 115 77 115 127 135

流动负债合计 3210 3533 2558 2574 2654 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 925 751 751 751 751 归属于母公司净利润 649 472 602 667 709

其他长期负债 1047 736 851 914 997

长期负债合计 1972 1487 1603 1665 1749 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5182 5020 4161 4239 4403 净利润 649 472 602 667 709

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (29) (11) 11 3 3

股东权益 6963 7249 7611 8011 8437 折旧摊销 174 175 128 140 152

负债和股东权益总计 12146 12269 11771 12250 12840 公允价值变动损失 2 74 0 (1) (2)

财务费用 13 (11) 12 2 (6)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (348) (951) 139 92 (154)

每股收益 0.96 0.70 0.89 0.98 1.04 其它 29 11 (11) (3) (3)

每股红利 0.24 0.35 0.35 0.39 0.42 经营活动现金流 477 (230) 869 899 706

每股净资产 10.25 10.68 11.21 11.80 12.43 资本开支 0 41 (200) (200) (200)

ROIC 14% 12% 9% 10% 11% 其它投资现金流 33 578 (334) 0 0

ROE 9% 7% 8% 8% 8% 投资活动现金流 75 638 (554) (220) (220)

毛利率 59% 57% 59% 59% 59% 权益性融资 47 12 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 8% 9% 9% 负债净变化 (137) (174) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 13% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (166) (234) (241) (267) (284)

收入增长 9% -7% -4% 4% 4% 其它融资现金流 318 483 (350) (67) 0

净利润增长率 51% -27% 28% 11% 6% 融资活动现金流 (241) (321) (590) (334) (284)

资产负债率 43% 41% 35% 35% 34% 现金净变动 311 88 (275) 345 202

息率 1.0% 1.5% 1.5% 1.7% 1.8% 货币资金的期初余额 1287 1597 1685 1410 1755

P/E 24.8 34.1 26.7 24.1 22.7 货币资金的期末余额 1597 1685 1410 1755 1957

P/B 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 415 (107) 552 573 373

EV/EBITDA 24.5 23.3 28.7 25.9 24.5 权益自由现金流 597 203 192 504 378

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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