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市场数据  
收盘价(元) 23.68 

一年最低/最高价 23.51/33.56 

市净率(倍) 2.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,941.24 

总市值(百万元) 16,012.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.20 

资产负债率(%,LF) 37.13 

总股本(百万股) 676.22 

流通 A 股(百万股) 673.19  
 

相关研究  
《上海家化(600315)：2023 半年

报点评：护肤品类增长趋势良

好，毛利率结构性优化》 

2023-08-29 

《上海家化(600315)：2022 年报

和 2023 年一季报点评：2022 年

受疫情影响业绩短暂承压，关注

品牌焕新升级》 

2023-04-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,106 7,021 7,796 8,648 

同比 -7% -1% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 472 522 606 706 

同比 -27% 10% 16% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 0.77 0.90 1.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.92 30.70 26.42 22.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023Q1~Q3 营收同比-4.91%，归母净利润同增+25.83%，扣非净利润同
比-19.07%。2023Q1~Q3，公司实现营收 50.91 亿元（同比-4.91%，下
同），实现归母净利 3.94 亿元（+25.83%），实现扣非归母净利 2.98 亿元
（-19.07%）。单 Q3 看，公司实现营收 14.62 亿元（-10.82%），实现归母
净利 0.93 亿元（-40.12%），实现扣非归母净利 0.36 亿元（-78.67%）。公
司营收、业绩增速略低于市场预期。非经常性收益同比增加，主要系投
资的平安基金、国泰君安股票的公允价值以及投资收益的增长所致。 

◼ 毛利率同比提升，品牌推广费用战略增加使得销售费用率同比有所提
升。2023Q3 毛利率/净利率分别为 57.73%/6.37%，分别同比+3.45pct/-

3.12pct 。 2023Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
43.2%/11.23%/2.51%/0.66% ， 分 别 同 比 变 化 +11.71pct/-

0.40pct/+0.07pct/+1.20pct。营销费用率同比提升，主要系公司推广六神、
佰草集等品牌和布局兴趣电商渠道的费用大幅提升。截至 2023Q3 末，
公司存货同比下降 1.2%，存货周转天数同比上升了 8 天。 

◼ 线上增长趋势好于线下，兴趣电商实现高增长，玉泽持续趋势较好。（1）
分渠道看：2023Q1~Q3 线上增长趋势好于线下。线上渠道看，兴趣电商
实现高增长，传统电商略增，特渠渠道受平台流量影响略降。线下渠道
看，受 KA 客户整体基本面影响，我们预计商超渠道有所下降，百货渠
道也持续调整。（2）分品牌看：玉泽持续趋势较好，在 4 月份推出新品
“油敏霜”后，9 月份推出升级版的“干敏霜”。受品牌投入恢复拉动，
玉泽和佰草集人群基数均有一定恢复。六神受商超渠道影响暂时承压。 

◼ 公司拟进行组织结构调整，设立三大事业部，提升综合运营效率。为进
一步提升公司运营质量、激活组织效率、加速业务增长，公司拟对国内
业务组织机构进行调整，具体包括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，并对业绩结果负责。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内多品牌的日化龙头，聚焦核心 SKU

和爆款打造。考虑海外阶段性承压，我们将公司 2023-25 年归母净利润
从 6.81/8.15/9.72 亿元下调为 5.22/6.06/7.06 亿元，2023-25 年归母净利
润分别同比+10%/+16%/+16%，当前市值对应 2023-25 年 PE 为
31/26/23X，鉴于长期多品牌多品类竞争优势稳固，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广不及预期等。 
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上海家化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,555 6,629 7,307 7,893  营业总收入 7,106 7,021 7,796 8,648 

货币资金及交易性金融资产 3,807 4,266 4,715 5,048  营业成本(含金融类) 3,048 2,820 3,083 3,383 

经营性应收款项 1,396 1,057 1,172 1,300  税金及附加 48 55 61 67 

存货 929 859 940 1,031  销售费用 2,652 2,759 3,118 3,459 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 628 713 842 942 

其他流动资产 423 447 480 514  研发费用 160 158 203 199 

非流动资产 5,715 5,346 5,091 5,054  财务费用 (11) 15 (7) (24) 

长期股权投资 415 392 375 385  加:其他收益 69 68 86 86 

固定资产及使用权资产 990 1,135 1,242 1,302  投资净收益 43 112 156 130 

在建工程 28 56 54 53  公允价值变动 (103) (70) (20) 0 

无形资产 790 764 747 720  减值损失 (47) 0 0 0 

商誉 1,938 1,953 1,968 1,983  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 38 39 40 41  营业利润 544 613 719 837 

其他非流动资产 1,517 1,008 665 570  营业外净收支  5 8 3 3 

资产总计 12,269 11,975 12,398 12,947  利润总额 549 621 722 840 

流动负债 3,533 3,248 3,494 3,797  减:所得税 77 99 115 134 

短期借款及一年内到期的非流动负债 427 427 427 427  净利润 472 522 606 706 

经营性应付款项 915 846 925 1,016  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 74 69 75 83  归属母公司净利润 472 522 606 706 

其他流动负债 2,117 1,906 2,067 2,273       

非流动负债 1,487 1,187 1,037 887  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.77 0.90 1.04 

长期借款 751 451 301 151       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 592 517 490 597 

租赁负债 114 114 114 114  EBITDA 827 799 812 966 

其他非流动负债 622 622 622 622       

负债合计 5,020 4,434 4,531 4,684  毛利率(%) 57.12 59.84 60.46 60.88 

归属母公司股东权益 7,249 7,541 7,867 8,263  归母净利率(%) 6.64 7.43 7.77 8.16 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,249 7,541 7,867 8,263  收入增长率(%) (7.06) (1.20) 11.04 10.92 

负债和股东权益 12,269 11,975 12,398 12,947  归母净利润增长率(%) (27.29) 10.49 16.20 16.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 665 965 877 1,007  每股净资产(元) 10.72 11.15 11.63 12.22 

投资活动现金流 (155) 135 47 (198)  最新发行在外股份（百万股） 676 676 676 676 

筹资活动现金流 (384) (640) (475) (475)  ROIC(%) 6.09 5.08 4.77 5.68 

现金净增加额 88 460 448 334  ROE-摊薄(%) 6.51 6.92 7.70 8.54 

折旧和摊销 234 283 322 368  资产负债率(%) 40.91 37.03 36.54 36.18 

资本开支 (113) (441) (425) (417)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.92 30.70 26.42 22.69 

营运资本变动 (166) 335 (111) (121)  P/B（现价） 2.21 2.12 2.04 1.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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