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市场数据  
收盘价(元) 18.85 

一年最低/最高价 15.61/31.12 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 12,689.71 

总市值(百万元) 12,746.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.37 

资产负债率(%,LF) 34.44 

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 年三季报

点评：玉泽持续趋势较好，拟组织结

构调整优化》 

2023-10-26 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7,106 6,598 7,292 8,148 9,231 

同比 -7.06% -7.16% 10.52% 11.75% 13.28% 

归母净利润（百万元） 472.04 500.05 568.01 672.74 800.60 

同比 -27.29% 5.93% 13.59% 18.44% 19.01% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.74 0.84 0.99 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 27.56 25.49 22.44 18.95 15.92 
  

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

◼ 2023 年营收同比-7.16%，归母净利润同增+5.93%，扣非净利润同比-

41.82%：2023 年公司实现营收 65.98 亿元（同比-7.16%，下同），实现
归母净利 5.00 亿元（+5.93%），实现扣非归母净利 3.15 亿元（-41.82%）。
单 Q4 看，公司实现营收 15.06 亿元（-14.04%），实现归母净利 1.06 亿
元（-33.31%），实现扣非归母净利 0.16 亿元（-90.49%）。公司拟每股派
发现金红利 0.23 元（含税）。公司业绩增速基本符合此前市场预期。扣
非净利同比下降，主要系公司投资的众消基金公允价值变动和投资收益
同比增加等。 

◼ 盈利水平同比有所提升，品牌推广费用战略增加利于驱动品牌长期增
长：2023 年毛利率 /销售净利率分别为 58.97%/7.58%，分别同比
+1.85pct/+0.94pct，主要系高毛利的护肤品类占比有所提升&个护母婴毛
利率提升。 2023 年销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比变化
+4.66pct/+0.50pct/+0.22pct/-0.03pct。公司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，营销投放支出有所
增加，长期来看利于驱动品牌稳健增长。 

◼ 护肤品类占比提升，国内线上电商拓展积极：（1）按品类：2023 年护肤
/个护家清/母婴/合作品牌分别实现营收 19.94/25.41/18.56/1.96 亿元，分
别同比变化+0.98%/-4.88%/-13.35%/-37.00%。护肤品类佰草集&玉泽等
持续调整升级，玉泽油敏霜新品 2023 年 4 月上市后全年开票突破 1 亿
元，美加净老 BABY 策划推动消费人群年轻化，25~40 岁消费人群接近
60%，客单价也快速提升。（2）按渠道：2023 年国内线上/国内线下/海
外线上/海外线下分别实现营收 21.34/28.55/6.76/9.22 亿元，分别同比变
化+1.72%/-9.88%/-1.74%/-19.48%。其中，在兴趣电商高速增长带动国内
线上电商增速趋势良好，线下传统商超承压，海外业务暂时面临出生率
下降、通胀等挑战。 

◼ 2023Q4 完成组织架构转型，未来有望进一步提升综合运营效率：公司
在 2023 年第四季度成功转换组织架构并实施新的事业布局，建立了三
大事业部：个护家清、美妆母婴和海外事业部，以实现从产品设计到推
广营销的全方位闭环运作，从而提升销售和营销的一致性，使组织更加
轻盈和高效。 

◼ 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 2024-25 年归母净利润
从 6.06/7.06 亿元下调为 5.68/6.73 亿元，预计 2026 年归母净利润为 8.01

亿元，分别同比+14%/+18%/+19%，当前市值对应 2024-26 年 PE 为
22/19/16X，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,582 6,223 7,055 7,890  营业总收入 6,598 7,292 8,148 9,231 

货币资金及交易性金融资产 3,418 3,923 4,484 5,036  营业成本(含金融类) 2,707 2,963 3,274 3,665 

经营性应收款项 1,255 1,289 1,440 1,579  税金及附加 46 51 57 65 

存货 777 850 939 1,052  销售费用 2,770 3,062 3,422 3,877 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 616 671 766 868 

其他流动资产 132 161 192 224  研发费用 147 162 181 205 

非流动资产 6,148 6,113 6,084 6,078  财务费用 5 1 (25) (51) 

长期股权投资 388 363 345 355  加:其他收益 116 131 147 166 

固定资产及使用权资产 946 920 894 863  投资净收益 85 95 106 120 

在建工程 21 26 31 36  公允价值变动 111 20 20 0 

无形资产 800 795 789 783  减值损失 (64) 0 0 0 

商誉 2,087 2,102 2,117 2,132  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 36 37 38  营业利润 556 628 746 889 

其他非流动资产 1,872 1,872 1,872 1,872  营业外净收支  7 13 13 13 

资产总计 11,730 12,336 13,139 13,968  利润总额 563 640 758 902 

流动负债 2,848 3,076 3,357 3,731  减:所得税 63 72 85 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 299 309 319 329  净利润 500 568 673 801 

经营性应付款项 751 822 908 1,017  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 108 120 134 151  归属母公司净利润 500 568 673 801 

其他流动负债 1,690 1,826 1,996 2,234       

非流动负债 1,191 991 841 691  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.84 0.99 1.18 

长期借款 502 302 152 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 364 641 733 851 

租赁负债 111 111 111 111  EBITDA 586 818 910 1,033 

其他非流动负债 578 578 578 578       

负债合计 4,040 4,068 4,198 4,423  毛利率(%) 58.97 59.37 59.82 60.30 

归属母公司股东权益 7,690 8,268 8,941 9,545  归母净利率(%) 7.58 7.79 8.26 8.67 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,690 8,268 8,941 9,545  收入增长率(%) (7.16) 10.52 11.75 13.28 

负债和股东权益 11,730 12,336 13,139 13,968  归母净利润增长率(%) 5.93 13.59 18.44 19.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 103 748 750 940  每股净资产(元) 11.37 12.23 13.22 14.12 

投资活动现金流 (361) (34) (30) (43)  最新发行在外股份（百万股） 676 676 676 676 

筹资活动现金流 (499) (220) (159) (345)  ROIC(%) 3.77 6.47 7.03 7.74 

现金净增加额 (747) 504 562 551  ROE-摊薄(%) 6.50 6.87 7.52 8.39 

折旧和摊销 222 176 177 181  资产负债率(%) 34.44 32.97 31.95 31.66 

资本开支 (119) (153) (153) (152)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.49 22.44 18.95 15.92 

营运资本变动 (574) 101 20 81  P/B（现价） 1.66 1.54 1.43 1.34 

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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