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上海家化（600315.SH）2024 年一季报点评    
 

组织架构转换及战略调整成效初显，盈利能力提升，期待公司后续良性成长 
 

 2024 年 04 月 24 日 

 
➢ 事件：上海家化披露 2024 年一季度业绩。24Q1，公司实现营收 19.05 亿
元，同比-3.76%；归母净利润 2.56 亿元，同比+11.18%；扣非归母净利 2.93 亿
元，同比+29.17%。 
➢ 海外市场下滑影响 Q1 收入增长，期待后续营销投入加大、新品上市等举措
助力下业务逐步改善。24Q1，公司营收 19.05 亿元，同比-3.76%，主要系海外
业务受英国市场整体下降及减少营销投入等因素影响承压。分业务看，1）护肤
业务：包括佰草集、玉泽、典萃、高夫、双妹品牌，24Q1 营收 3.39 亿元，其中，
①佰草集：聚焦发展保湿修护、美白、抗初老和抗衰老四大核心产品线，优化品
牌产品结构；同时合作成毅、檀健次进行双流量代言，驱动品牌热度提升与品牌
销售增长，24Q1 佰草集的传统电商业务实现约 49%的同比增长；根据公司公众
号，24Q2 品牌将上市率先运用 TCM 精准注能科技的高端抗老系列“紫御龄”，
抗老产品线持续完善，高端化建设进一步深化。②玉泽：深耕“皮肤屏障修护”，
推出身体乳、精华乳、油敏霜、干敏霜等多种产品，满足不同人群护肤需求；24H1，
玉泽使用精选专利医用重组三型人源化胶原蛋白核心成分，上线用于轻医美术后
修复产品，其中医用修护敷料面膜目前已上市，修护次抛精华将于 Q2 上市，新
品推出有望进一步夯实品牌医学专业力。③双妹： 24Q1 同比三位数高增长；未
来将在玉容霜、玉容精华油两大热门产品的基础上推出玉容眼霜，持续完善高端
产品管线，夯实品牌高端化定位。2）个护家清业务：包括六神、美加净、家安等
品牌，24Q1 营收 11.11 亿元，其中①六神：通过产品创新、营销创新继续向年
轻化发展，24Q1 上市新品第 3 代手枪泵喷雾驱蚊花露水，当月销量突破 27 万
瓶；24Q2 将在“驱蚊蛋”、“冰凉蛋”基础上推出新品“止痒蛋”及“祛味蛋”，
打造六神随身蛋系列，同时在营销方面通过故宫 IP 等跨界联名，吸引更多年轻
消费者的关注。②美加净：品牌在 23 年 9 月自播团队“老 Baby 天团”在抖音
渠道成功出圈后，继续推进内容场的打造，加速兴趣电商破局，并通过线上声量
提升带动线下渠道同步增长；此外，品牌在产品侧切入高增速、专业化的防晒美
白赛道，布局春夏季产品矩阵，助力品牌突破季节性消费限制。3）母婴业务：
包括启初、汤美星品牌，24Q1 营收 3.90 亿元；4）合作品牌：包括片仔癀、碧
缇丝、芳芯品牌，24Q1 营收 0.61 亿元。 
➢ 推进聚焦“高毛利、高增速、高品牌溢价”品类，盈利能力增强，24Q1 归
母净利率同比+1.8pct。1）毛利率方面，24Q1，公司毛利率为 63.27%，同比
+2.07pct。2）费用率方面，24Q1 公司销售费用率为 37.21%，同比-3.47pct；
管理费用率为 6.51%，同比-2.62pct；研发费用率为 1.83%，同比+0.18pct。
3）净利率方面，24Q1，公司归母净利润 2.56 亿元，对应归母净利率 13.45%，
同比+1.81pct；扣非归母净利 2.93 亿元，对应扣非归母净利率 15.40%，同比
+3.93pct。 
➢ 品类发展战略转型持续推进，组织架构“事业部制”调整落地，业务可持续
发展可期。23 年，公司调整品类发展战略，聚焦发展“高毛利、高增速、高品牌
溢价”的品类，逐渐加大美妆业务占比并通过差异化提升个护业务盈利性；同时，
为实现新战略的落地和执行，公司于 23 年 10 月开始实行事业部制组织架构，
设立美容护肤与母婴事业部、个护家清事业部、海外事业部，以品类为决策主体，
加快品类闭环决策速度和对市场的反应速度。24Q1，公司组织架构转换及战略
调整成效初显，毛利率有所提升；未来随公司坚定推进战略转型，利用数字化赋
能整体运营，通过加大研发投入和高效营销投放，推动业务不断实现高质量、可
持续、创新化和突破性发展。 
➢ 投资建议：公司为化妆品行业龙头企业，短期受益于多款创新性新品贡献的
业绩增量，中长期看公司主线产品逐渐清晰、销售渠道逐步优化、营销方式不断
创新带来的内生增长，我们预计 24-26 年归母净利润为 5.94/6.92/7.99 亿元，
同比增速 18.7%/16.5%/15.5%，对应 PE 分别为 23X、20X、17X，维持“推荐”
评级。 
➢ 风险提示：行业竞争加剧；新品推出不及预期；战略调整不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,598  7,416  8,181  8,831  

增长率（%） -7.2  12.4  10.3  7.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 500  594  692  799  

增长率（%） 5.9  18.7  16.5  15.5  

每股收益（元） 0.74  0.88  1.02  1.18  

PE 27  23  20  17  

PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,598  7,416  8,181  8,831    成长能力（%）         

营业成本 2,707  3,026  3,322  3,567    营业收入增长率 -7.16  12.40  10.32  7.94  

营业税金及附加 46  52  57  62    EBIT 增长率 -38.54  68.64  15.53  15.76  

销售费用 2,770  2,966  3,256  3,488    净利润增长率 5.93  18.74  16.49  15.47  

管理费用 616  690  753  795    盈利能力（%）         

研发费用 147  171  192  212    毛利率 58.97  59.19  59.40  59.61  

EBIT 364  614  709  821    净利润率 7.58  8.01  8.45  9.04  

财务费用 5  23  17  13    总资产收益率 ROA 4.26  4.80  5.22  5.68  

资产减值损失 -35  -28  -37  -41    净资产收益率 ROE 6.50  7.33  8.03  8.69  

投资收益 85  79  93  98    偿债能力         

营业利润 556  642  749  866    流动比率 1.96  1.72  1.76  1.83  

营业外收支 7  7  7  7    速动比率 1.63  1.43  1.48  1.55  

利润总额 563  649  756  873    现金比率 0.33  0.36  0.47  0.58  

所得税 63  55  64  74    资产负债率（%） 34.44  34.50  35.08  34.66  

净利润 500  594  692  799    经营效率         

归属于母公司净利润 500  594  692  799    应收账款周转天数 68.10  58.79  59.04  60.25  

EBITDA 586  845  957  1,074    存货周转天数 113.42  97.92  98.72  98.91  

           总资产周转率 0.55  0.62  0.64  0.65  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 940  1,308  1,884  2,467    每股收益 0.74  0.88  1.02  1.18  

应收账款及票据 1,172  1,250  1,434  1,522    每股净资产 11.37  11.98  12.73  13.60  

预付款项 83  81  90  101    每股经营现金流 0.15  1.39  1.35  1.49  

存货 777  870  952  1,008    每股股利 0.23  0.27  0.32  0.37  

其他流动资产 2,610  2,682  2,660  2,667    估值分析         

流动资产合计 5,582  6,191  7,019  7,765    PE 27  23  20  17  

长期股权投资 388  395  395  395    PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

固定资产 824  916  988  1,049    EV/EBITDA 22.14  15.36  13.56  12.09  

无形资产 800  809  817  825    股息收益率（%） 1.15  1.36  1.58  1.83  

非流动资产合计 6,148  6,180  6,243  6,308              

资产合计 11,730  12,370  13,262  14,072              

短期借款 47  119  119  119    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 751  812  937  984    净利润 500  594  692  799  

其他流动负债 2,051  2,672  2,942  3,131    折旧和摊销 222  231  248  253  

流动负债合计 2,848  3,604  3,998  4,234    营运资金变动 -574  152  -17  -41  

长期借款 502  0  0  0    经营活动现金流 103  942  913  1,005  

其他长期负债 690  664  654  644    资本开支 -119  -292  -284  -289  

非流动负债合计 1,191  664  654  644    投资 -372  -25  0  0  

负债合计 4,040  4,267  4,652  4,878    投资活动现金流 -361  -170  -190  -191  

股本 676  676  676  676    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0    债务募资 -208  -149  100  50  

股东权益合计 7,690  8,103  8,610  9,194    筹资活动现金流 -499  -403  -148  -231  

负债和股东权益合计 11,730  12,370  13,262  14,072    现金净流量 -747  369  575  583  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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