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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (29.3) (15.7) (20.6) (22.6) 

相对上证综指 (25.2) (12.0) (13.4) (22.2)  
  

发行股数 (百万) 676.22 

流通股 (百万) 673.19 

总市值 (人民币 百万) 15,133.89 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 99.99 

主要股东  

上海家化(集团)有限公司 51.01  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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上海家化 
  
Q3 收入波动，产品升级推进盈利能力增长 
  
公司于 2023 年 10 月 25 日公布 2023 年三季报，2023Q1-Q3 收入同降 4.91%

至 50.91 亿元，归母净利润同增 25.83%至 3.94 亿元。公司品牌矩阵持续优化，
多渠道布局不断加深，考虑到线下渠道处于调整期，下调至增持评级。 

支撑评级的要点 

 2023Q3 收入波动，公司多品牌优势不断巩固，产品升级、价格带提升。公司
2023Q1~Q3 收入同降 4.91%至 50.91 亿元，归母净利润同增 25.83%至 3.94 亿
元。Q3 单季收入同比下降 10.82%至 14.62 亿元，主要由于线下渠道调整，以
及 Q3 单季天气较往年偏冷影响六神销售所致；归母净利润 0.93 亿元，下降
40.12%。分品类看，公司 2023Q3 单季护肤/个护/母婴收入分别同比下降
8.5%/18.3%/3.5%至 4.14/5.45/4.43 亿元。Q3 单季产品持续升级，佰草集新七
白系列升级版深受消费者认可，Q3 推出成毅联名礼盒，进一步扩充客群；玉
泽大单品干敏霜完成升级，此外新品油敏霜逐渐放量。综合来看护肤品类高
毛利产品占比提升拉动产品均价上升 36.8%，产品竞争力不断加强。六神继续
加强核心产品社交媒体营销布局，受到年轻消费群体的喜爱。启初完成胚芽
系列升级，产品功效性增强。2023Q3 公司加大投入兴趣电商，线上营销效率
提升；线下渠道仍在优化进程中。 

 产品均价提升促盈利能力增长,增强营销打造品牌优势,备货致存货周转
放缓。产品结构优化下 2023Q1~Q3 毛利率提升 1.33pct 至 59.52%，盈利
能力提升；销售费用率 43.43%，同增 3.77pct，加大多品牌宣传投入力度，
加强控费下管理费用下降 0.34pct 至 9.18%，旺季备货致公司 Q3 期未存
货周转天数同比增长 13 天至 123 天。应收账款 12.01 亿元，比去年同期
增加 6008 万元，应收账款周转天数增加 10 天至 67 天。预付账款为 1.34

亿元，比去年同期增加 5144 万元。综合来看，2023Q3 期末经营性现金
流量净额同比减少 72.4%至 2.09 亿元。  

 打造高端化、年轻化、专业化品牌矩阵，叠加多渠道转型升级，有望共
驱长期增长。佰草集完成主线聚焦新太极系列、新七白系列，塑造高端
化形象。玉泽巩固“医研共创”差异化定位，期待油敏霜放量；下半年
新升级干敏霜市场反馈较好，有望在 Q4 贡献销售收入增长。六神专注年
轻群体需求，沐浴露、洗发水等全季化产品布局日趋完善。婴童品牌启
初胚芽米系列升级，后续消费者认可度有望进一步提升。 

估值 

 考虑到公司线下渠道调整，下调盈利预测，预计 2023 至 2025 年 EPS 为
0.86/0.95/1.06 元；市盈率为 27/25/22 倍，下调至增持评级。 

评级面临的主要风险 

 线下恢复不及预期；新品类拓展不达预期；行业竞争加剧。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 7,646  7,106  7,398  7,925  8,418  

增长率(%) 8.7  (7.1) 4.1  7.1  6.2  

EBITDA(人民币 百万) 740  766  901  971  1,050  

归母净利润(人民币 百万) 649  472  580  640  713  

增长率(%) 51  (27) 23  10  11  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.96  0.70  0.86  0.95  1.06  

原先预测摊藏每股收益(人民币) 0.96  0.70  0.96  1.21  1.36  

调整幅度(%)   (10.7) (21.8) (22.3) 

市盈率(倍) 23.9  33.1  27.0  24.5  22.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,646  7,113  7,405  7,932  8,425   净利润 649  472  580  640  713  

营业收入 7,646  7,106  7,398  7,925  8,418   折旧摊销 (209) (196) (214) (206) (205) 

营业成本 3,156  3,048  3,109  3,316  3,518   营运资金变动 0  0  0  0  0  

营业税金及附加 59  48  50  54  57   其他 553  389  739  6  743  

销售费用 2,947  2,652  2,722  2,882  3,032   经营活动现金流 993  665  1,105  440  1,250  

管理费用 791  628  670  718  763   资本支出 (141) (114) (103) (93) (83) 

研发费用 163  160  159  190  202   投资变动 (243) (41) (41) (41) (41) 

财务费用 13  (11) (11) (11) (11)  其他 0  0  0  0  0  

其他收益 88  69  69  69  69   投资活动现金流 (384) (155) (144) (134) (125) 

资产减值损失 (40) (29) (21) (29) (24)  银行借款 0  (5) 0  0  (1) 

信用减值损失 20  (18) (18) (18) (18)  债券融资 0  0  0  0  0  

资产处置收益 (2) 1  1  1  1   其他 (228) (379) (500) (399) (644) 

公允价值变动收益 (42) (103) (103) (103) (103)  筹资活动现金流 (228) (384) (500) (399) (645) 

投资收益 209  43  43  43  43   净现金流 381  126  461  (93) 481  

汇兑收益 7  (22) (22) (22) (22)  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 752  544  669  738  824         

营业外收入 14  7  7  7  7   财务指标 

营业外支出 2  2  2  2  2   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 764  549  674  744  829   成长能力      

所得税 115  77  94  104  116   营业收入增长率(%) 8.7  (7.1) 4.1  7.1  6.2  

净利润 649  472  580  640  713   营业利润增长率(%) 40.9  (27.8) 23.1  10.4  11.6  

少数股东损益 0  0  0  0  0   归属于母公司净利润增长率(%) 50.9  (27.3) 22.9  10.3  11.5  

归母净利润 649  472  580  640  713   息税前利润增长率(%) 43.4  7.4  20.5  11.3  10.5  

EBITDA 740  766  901  971  1,050   息税折旧前利润增长率(%) 22.1  3.6  17.6  7.8  8.2  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.96  0.70  0.85  0.94  1.05   EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 50.6  (27.2) 22.9  10.3  11.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.5  8.0  9.3  9.6  10.0  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.8 7.6 10.3 10.9 11.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 58.7  57.1  58.0  58.2  58.2  

流动资产 6,780  6,555  6,633  7,243  7,518   归母净利润率(%) 8.5  6.6  7.8  8.1  8.5  

货币资金 1,597  1,685  2,134  2,041  2,522   ROE(%) 9.3  6.5  7.7  8.1  8.5  

应收账款 1,109  1,324  1,102  1,455  1,261         

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力      

存货 872  929  808  1,113  933   资产负债率（%） 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  

预付账款 83  72  66  82  71   负债权益比 0.7  0.7  0.6  0.6  0.6  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 2.1  1.9  1.9  1.9  2.1  

其他流动资产 3,119  2,544  2,523  2,552  2,732   营运能力      

非流动资产 5,365  5,715  5,723  5,753  5,797   总资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.6  0.6  

长期投资 925  1,217  1,217  1,217  1,218   应收账款周转率 7.0  5.8  6.1  6.2  6.2  

固定资产 939  863  840  837  844   应付账款周转率 4.4  3.7  3.7  3.8  3.9  

无形资产 761  790  806  822  839   费用率      

其他长期资产 48  38  41  46  50   销售费用率(%) 38.5  37.3  36.8  36.4  36.0  

资产合计 12,146  12,269  12,355  12,996  13,315   管理费用率(%) 10.3  8.8  9.1  9.1  9.1  

流动负债 3,210  3,533  3,447  3,726  3,639   研发费用率(%) 2.1  2.2  2.2  2.4  2.4  

短期借款 0  5  5  5  5   财务费用率(%) 0.2  (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

应付账款 718  915  766  979  825   每股指标(元)      

其他流动负债 2,491  2,613  2,676  2,741  2,809   每股收益(最新摊薄) 1.0  0.7  0.9  0.9  1.1  

非流动负债 1,972  1,487  1,336  1,336  1,336   每股经营现金流(最新摊薄) 1.5  1.0  1.6  0.6  1.8  

长期借款 925  751  600  600  600   每股净资产(最新摊薄) 10.3  10.7  11.2  11.7  12.3  

其他长期负债 1,047  736  736  736  736         

负债合计 5,182  5,020  4,782  5,061  4,975   估值比率      

股本 680  679  676  676  676   P/E(最新摊薄) 23.9  33.1  27.0  24.5  22.0  

少数股东权益 0  0  0  0  0   P/B(最新摊薄) 2.6  2.5  2.4  2.3  2.2  

归属母公司股东权益 6,963  7,249  7,573  7,935  8,341   EV/EBITDA 17.5  25.7  14.9  37.7  12.9  

负债和股东权益合计 12,146  12,269  12,355  12,996  13,315   价格/现金流 (倍) 18.2  27.1  16.3  41.0  14.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

[Table_FinchinaDetail]             
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。
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