
1 

公
司
报
告│

公
司
年
报
点
评 

请务必阅读报告末页的重要声明 

 

 

 

上海家化（600315） 

 
2024 开局积极，期待转型成效逐步显现  

 

事件： 

公司发布业绩：2023 年营收 65.98 亿元（同比-7.2%），归母净利润 5 亿元（同

比+5.9%），扣非归母净利润 3.15 亿元（同比-41.8%）；2024Q1 营收 19.05 亿

元（同比-3.8%），归母净利 2.56 亿元（同比+11.2%），扣非归母净利润 2.93

亿元（同比+29.2%）。 

➢ 2023 年内外部因素扰动，营收利润承压 

国内业务：历史上公司整体固定成本偏高，品牌投资不足，公司积极进行战略

调整，推动新组织架构落地，持续加码投资扭转品牌人群基数下降的趋势，且

2023 年主动优化价格管控政策，2023 年国内收入同比下降约 5.2%。海外业务：

人口出生率下降及欧美高通胀导致消费下降，战争因素影响中东及欧洲地区销

售，大零售商去库存减少采购量等外部因素，叠加公司海外业务前期聚焦短期

利润、缺乏必要品牌投入，导致市场份额丢失，2023 年收入同比下降约 12.9%。 

➢ 2024 年持续夯实新战略，期待转型成效逐步显现 

2023 年公司主动推进战略转型（向高毛利、高增速、高品牌溢价的品类进行聚

焦）与组织架构调整（改变原有的职能制，转换成更以消费者为中心，品牌和

渠道更协同，线上和线下渠道更协同的事业部制组织架构），有助于加快公司

品类闭环决策速度，以及对市场的反应速度。公司不停调整优化策略打法，在

线上渠道突破、爆品打造等方面进行创新探索，2024 年 1 季度转型成效初步显

现，期待 2024 年进一步夯实新战略，转型成效不断兑现。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 2024-2026 年收入分别为 76.07/83.07/87.72 亿元，对应增速分别为

15.3%/9.2%/5.6%；归母净利润分别为 6.54/7.43/8.14 亿元，对应增速分别为

30.7%/13.7%/9.5%；EPS 分别为 0.97/1.10/1.20 元/股。依据可比公司估值，给予

公司 2024 年 22 倍 PE，对应目标价 21.26 元人民币，维持“增持”评级。 

 
 

风险提示：市场竞争加剧；新品推广不及预期；流量成本上升，影响公司盈利

能力 

 

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7106 6598 7607 8307 8772 

增长率（%） -7.06% -7.16% 15.30% 9.20% 5.60% 

EBITDA（百万元） 734 760 1045 1128 1173 

归母净利润（百万元） 472 500 654 743 814 

增长率（%） -27.29% 5.93% 30.70% 13.72% 9.52% 

EPS（元/股） 0.70 0.74 0.97 1.10 1.20 

市盈率（P/E） 26.1 24.6 18.8 16.5 15.1 

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 25.3 15.1 8.5 7.1 6.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 22 日收盘价   
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1685 940 1455 2185 2943  营业收入 7106 6598 7607 8307 8772 

应收账款+票据 1324 1172 1291 1409 1488  营业成本 3048 2707 2891 3115 3237 

预付账款 72 83 85 93 98  营业税金及附加 48 46 53 58 61 

存货 929 777 836 901 937  营业费用 2652 2770 3203 3506 3728 

其他 2544 2610 2819 2850 2871  管理费用 788 763 880 960 1014 

流动资产合计 6555 5582 6487 7439 8337  财务费用 -11 5 8 -10 -29 

长期股权投资 415 388 411 434 456  资产减值损失 -29 -35 -37 -40 -43 

固定资产 990 946 801 655 509  公允价值变动收益 -103 111 0 0 0 

在建工程 28 21 18 14 11  投资净收益 43 85 112 112 112 

无形资产 790 800 669 538 406  其他 52 87 80 79 78 

其他非流动资产 3492 3993 3973 3953 3950  营业利润 544 556 728 829 909 

非流动资产合计 5715 6148 5871 5593 5331  营业外净收益 5 7 8 8 8 

资产总计 12269 11730 12358 13033 13669  利润总额 549 563 736 838 917 

短期借款 5 47 0 0 0  所得税 77 63 83 94 103 

应付账款+票据 915 751 776 836 869  净利润 472 500 654 743 814 

其他 2613 2051 2357 2545 2651  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 3533 2848 3133 3381 3520  归属于母公司净利润 472 500 654 743 814 

长期带息负债 865 613 435 268 115        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 622 578 578 578 578   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1487 1191 1013 846 693  成长能力      

负债合计 5020 4040 4146 4227 4214  营业收入 -7.06% -7.16% 15.30% 9.20% 5.60% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT -30.72% 5.55% 31.12% 11.05% 7.35% 

股本 679 676 676 676 676  EBITDA -25.50% 3.42% 37.57% 7.98% 3.95% 

资本公积 1071 984 984 984 984  归属于母公司净利润 -27.29% 5.93% 30.70% 13.72% 9.52% 

留存收益 5500 6030 6552 7146 7796  获利能力      

股东权益合计 7249 7690 8212 8805 9455  毛利率 57.12% 58.97% 62.00% 62.50% 63.10% 

负债和股东权益总计 12269 11730 12358 13033 13669  净利率 6.64% 7.58% 8.59% 8.95% 9.28% 

       ROE 6.51% 6.50% 7.96% 8.44% 8.61% 

现金流量表       ROIC 13.97% 9.45% 13.44% 15.31% 17.29% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 472 500 654 743 814  资产负债率 40.91% 34.44% 33.55% 32.44% 30.83% 

折旧摊销 196 191 300 301 285  流动比率 1.9 2.0 2.1 2.2 2.4 

财务费用 -11 5 8 -10 -29  速动比率 1.5 1.6 1.7 1.8 2.0 

存货减少（增加为“-”） -57 152 -60 -65 -35  营运能力      

营运资金变动 -166 -540 -58 25 -1  应收账款周转率 5.4 5.6 5.9 5.9 5.9 

其它 192 -236 -29 -23 -53  存货周转率 3.3 3.5 3.5 3.5 3.5 

经营活动现金流 627 72 815 971 980  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -401 -163 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -251 -372 0 0 0  每股收益 0.7 0.7 1.0 1.1 1.2 

其他 497 174 65 65 65  每股经营现金流 0.9 0.1 1.2 1.4 1.4 

投资活动现金流 -155 -361 65 65 65  每股净资产 10.7 11.4 12.1 13.0 14.0 

债权融资 -193 -210 -225 -167 -153  估值比率      

股权融资 -1 -3 0 0 0  市盈率 26.1 24.6 18.8 16.5 15.1 

其他 -190 -286 -140 -140 -135  市净率 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

筹资活动现金流 -384 -499 -365 -307 -288  EV/EBITDA 25.3 15.1 8.5 7.1 6.1 

现金净增加额 50 -778 516 730 758  EV/EBIT 34.5 20.2 11.9 9.7 8.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04 月 22 日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。  

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪

深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转

让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；
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斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 
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卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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