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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.24 元

总市值/流通市值 13011/12952 百万元

52周最高价/最低价 31.12/15.61 元

近 3 个月日均成交额 89.15 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）-三季度业绩有所承压，组织架构调整

有望激发经营活力》 ——2023-10-26

《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

国内外多重因素导致公司全年业绩承压。公司 2023 年实现营收 65.97 亿

/yoy-7.16%，实现归母净利润5.00亿/yoy+5.93%，其中投资产生的公允价

值变动和收益为2.04亿，扣非归母净利润实现3.15亿/yoy-41.82%。单Q4

实现营收15.06亿/yoy-14.04%；实现归母净利1.06亿/yoy-33.31%。全年

国内业务收入同比下滑5.26%，主要由于公司收入占比较高的线下业务仍承

压及线上平台多元化运营要求提升，而公司仍处于转型初期。海外业务由于

受到通胀以及局部战争多因素影响，营收同比下滑12.9%。

护肤品类保持稳健，线下渠道承压显著。分品类来看，护肤品类全年实现

收入19.94亿/yoy+0.98%，其中玉泽收入同比提升9%+；双妹收入同比增6%+；

佰草集聚焦四大系列产品线，电商渠道收入增速超8%，线下百货渠道在主动

去库存下增速承压。个护家清品类全年实现收入25.41亿/yoy-4.88%，主要

由于线下渠道受到部分商超闭店影响较大。母婴品类2023年实现收入18.56

亿/yoy-13.35%，主要受到海外业务汤美星业绩下滑影响。分渠道来看，

2023 年线上实现收入 28.10 亿/yoy+0.86%，其中国内电商增速达 4.6%，

兴趣电商收入实现翻倍；线下实现收入 37.77 亿/yoy-12.43%，商超和

百货渠道仍持续承压，新零售渠道发展强化，同比增长约 21%。

毛利率大幅提升，销售费用投放加大。2023年公司毛利率/净利率分别为

58.97%/7.58%，同比+1.85pct/+0.94pct，主要因为原料成本降低、六神提

价，同时高毛利护肤品类占比提升。费用方面，2023年销售/管理/研发费用

率分别同比+4.66pct/+0.50pct/-0.03pct，销售费用率提升主要由于公司战

略性加大营销投放，其中Q4主要投向佰草集品牌的代言相关费用。

营运能力有所提升，短期因素扰动现金流水平。2023年存货/应收账款周转

天数同比下降6天/3天；经营性现金流量净额同比下降84.49%，主要由于

一次性支付股权激励行权现金以及提前备货和支付营销投放增加。

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：2023年公司在转型初期受到国内外多重因素影响，整体业绩有所

承压。随着公司加速战略转型，聚焦高毛利高增长业务，同时优化组织结构，

以品类为决策主体运营，加速营销创新并提升投产效率，有望带动整体业绩

稳步回升。考虑到海外市场销售持续承压，同时线下渠道仍在转型中，我们

下调 2024-2025 年并新增 2026 年归母净利润至 5.66/6.14/6.56(原值为

6.67/7.09）亿元，对应PE分别为23/21/20x，维持中长期“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,106.31 6,597.60 6,971.44 7,244.21 7,432.23

(+/-%) -7.06% -7.16% 5.67% 3.91% 2.60%

净利润(百万元) 472.04 500.05 566.02 614.14 655.70

(+/-%) -27.29% 5.93% 13.19% 8.50% 6.77%

每股收益（元） 0.70 0.74 0.84 0.91 0.97

EBIT Margin 10.27% 6.95% 7.22% 7.93% 8.35%

净资产收益率（ROE） 6.51% 6.50% 7.05% 7.31% 7.46%

市盈率（PE） 27.67 26.02 22.99 21.18 19.84

EV/EBITDA 19.98 26.86 27.42 23.91 22.27

市净率（PB） 1.80 1.69 1.62 1.55 1.48

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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国内外多重因素导致公司全年业绩承压。公司 2023 年实现营收 65.97 亿

/yoy-7.16%，实现归母净利润 5.00 亿/yoy+5.93%，其中公司投资产生的公允价值

变动和收益为 2.04 亿；扣非归母净利润实现 3.15 亿，同比下降 41.82%。单四季

度实现营收 15.06 亿/yoy-14.04%；实现归母净利润 1.06 亿/yoy-33.31%。

国内业务实现营收 49.89 亿/yoy-5.26%，一方面由于公司收入占比较高的线下业

务仍承压，其中商超受行业闭店潮影响，百货渠道主动降低社会库存；另一方面，

目前线上各渠道规则玩法复杂化，公司仍处于转型初期，仍需要逐步调整以提升

多平台运营能力。海外业务由于受到出生率下降（业务主要为母婴品类）、通胀

以及局部战争影响，营收同比下降 12.9%。

分品类来看，护肤品类 2023 年实现收入 19.94 亿/yoy+0.98%，收入占比超 30%，

同比提升 2pct。其中玉泽收入同比提升 9%+，核心单品油敏霜开票达 1亿；双妹

收入同比增超 6%；佰草集不断缩短长尾品类，聚焦四大系列产品线，2023 年电商

渠道增速超 8%，线下百货渠道在主动降低库存下较为承压。

个护家清品类 2023 年实现收入 25.41 亿/yoy-4.88%，六神电商渠道增速近 20%，

美加净电商增速超 34%，线下均受到商超渠道受闭店影响而较为承压。

母婴品类 2023 年实现收入 18.56 亿/yoy-13.35%，受海外出生率下降、通胀以及

局部战争影响，主营母婴品牌汤美星的海外子公司 Abundant Merit Limited 净利

润减少 1.4 亿至 9156 万元。

合作品牌 2023 年实现收入 1.96 亿/yoy-37.00%，主要由于一方面片仔癀适应法规

改稿全面升级包装于第四季度产品下架，另一方面公司主动收缩 CHD 代理业务。

分渠道来看，2023 年线上渠道实现收入 28.10 亿/yoy+0.86%，其中国内电商增速

达 4.6%，兴趣电商收入实现翻倍，占国内线上收入比重达 18%；特渠收入增速下

滑 10.42%。线下渠道实现收入 37.77 亿/yoy-12.43%，线下商超和百货渠道仍持

续承压，新零售渠道表现较好，同比增长约 21%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（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，2023 年公司毛利率/净利率分别为 58.97%/7.58%，同比

+1.85pct/+0.94pct，主要由于 1）原材料采购价格降低；2）六神品牌进行提价；

3）高毛利护肤品类占比提升。费用率方面，2023 年销售费用率/管理费用率/研

发费用率分别为 41.98%/9.34%/2.22%，同比分别+4.66pct/+0.50pct/-0.03pct，

主要由于公司战略性加大营销投放，其中 Q4 主要投向佰草集代言相关费用。
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图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

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

营运能力方面，2023 年公司期末存货为 7.77 亿元/yoy-16.38%；存货周转天数同

比下降 6天；期末应收账款为 11.72 亿元/yoy-11.46%；应收账款周转天数同比下

降 3天。公司通过有效管理库存和应收，经营质量有所提升。现金流方面，公司

2023年经营性现金流净额为1.03亿元/yoy-84.49%，主要由于一次性向Financial

Wisdom Global Limited 的管理人员支付股权激励行权现金约 2,807 万英镑，以

及提前备货和支付营销投放增加。

图5：公司期末存货和期末应收账款 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：

2023 年公司在转型初期受到国内外多重因素的影响，整体业绩有所承压。随着公

司加速战略转型，聚焦高毛利高增长业务，同时调整优化组织结构，以品类为决

策主体运营，加速营销创新并提升投产效率，有望带动整体业绩稳步回升。考虑

到海外市场销售持续承压，同时线下渠道仍在转型中，我们下调 2024-2025 年并

新增 2026 年归母净利润至 5.66/6.14/6.56(原值为 6.67/7.09）亿元，对应 PE

分别为 23/21/20x，维持中长期“买入”评级。
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表1：盈利预测主要调整项

2024 2025 原因

现值 原值 现值 原值

汤美星收入增速 -7% -4.8% -5% -2.6%
海外出生率及经济环境不确定性增大，预计未

来收入仍处于下滑态势，但降幅逐年收窄。

护肤品类收入增速 11.0% 8.2% 7.9% 5.1%
由于 2023 年护肤品类收入低于预期，预计 2024

年在降本增效下有望实现恢复性增长。

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

(2024-3-15)

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 19.24 130 0.70 0.74 0.84 0.91 45.81 28.64 22.99 21.18 6.5 2.17 买入

300957.SZ 贝泰妮 68.20 289 2.48 3.03 3.85 4.89 60.14 22.49 17.73 13.95 18.93 1.01 买入

603605.SH 珀莱雅 95.37 378 2.88 2.91 3.69 4.51 58.09 32.82 25.86 21.15 23.19 0.95 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1685 940 1410 1429 1591 营业收入 7106 6598 6971 7244 7432

应收款项 1398 1215 1012 1052 1079 营业成本 3048 2707 2805 2891 2951

存货净额 929 777 832 777 949 营业税金及附加 48 46 49 51 52

其他流动资产 421 171 283 350 446 销售费用 2652 2770 2812 2905 2973

流动资产合计 6555 5582 5993 6063 6520 管理费用 628 616 802 823 835

固定资产 891 845 948 1042 1124 财务费用 (11) 5 12 (0) (11)

无形资产及其他 790 800 768 736 704 投资收益 43 85 150 120 110

投资性房地产 3619 4116 4116 4116 4116

资产减值及公允价值变

动 (74) 147 0 1 2

长期股权投资 415 388 408 428 448 其他收入 (166) (130) 0 0 0

资产总计 12269 11730 12233 12384 12911 营业利润 544 556 641 696 743

短期借款及交易性金融

负债 427 299 363 10 10 营业外净收支 5 7 2 2 2

应付款项 915 751 757 777 791 利润总额 549 563 643 698 745

其他流动负债 2192 1798 1776 1829 1866 所得税费用 77 63 77 84 89

流动负债合计 3533 2848 2896 2617 2667 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 751 502 502 502 502 归属于母公司净利润 472 500 566 614 656

其他长期负债 736 690 805 868 951

长期负债合计 1487 1191 1307 1370 1453 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5020 4040 4203 3986 4120 净利润 472 500 566 614 656

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (11) 6 4 3 3

股东权益 7249 7690 8030 8398 8792 折旧摊销 175 176 124 137 149

负债和股东权益总计 12269 11730 12233 12384 12911 公允价值变动损失 74 (147) 0 (1) (2)

财务费用 (11) 5 12 (0) (11)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (951) (510) 139 88 (158)

每股收益 0.70 0.74 0.84 0.91 0.97 其它 11 (6) (4) (3) (3)

每股红利 0.35 0.29 0.33 0.36 0.39 经营活动现金流 (230) 20 830 837 644

每股净资产 10.68 11.37 11.87 12.42 13.00 资本开支 0 (210) (200) (200) (200)

ROIC 12% 8% 8% 9% 9% 其它投资现金流 578 (357) 23 0 0

ROE 7% 7% 7% 7% 7% 投资活动现金流 597 (540) (197) (220) (220)

毛利率 57% 59% 60% 60% 60% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 (174) (249) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (234) (198) (226) (246) (262)

收入增长 -7% -7% 6% 4% 3% 其它融资现金流 525 669 64 (353) 0

净利润增长率 -27% 6% 13% 9% 7% 融资活动现金流 (279) (226) (163) (599) (262)

资产负债率 41% 34% 34% 32% 32% 现金净变动 88 (746) 470 19 162

息率 1.8% 1.5% 1.7% 1.9% 2.0% 货币资金的期初余额 1597 1685 940 1410 1429

P/E 27.7 26.0 23.0 21.2 19.8 货币资金的期末余额 1685 940 1410 1429 1591

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 (148) (136) 507 530 336

EV/EBITDA 20.0 26.9 27.4 23.9 22.3 权益自由现金流 203 284 560 177 346

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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