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市场数据  
收盘价(元) 16.67 

一年最低/最高价 15.61/27.27 

市净率(倍) 1.45 

流通A股市值(百万元) 11,206.01 

总市值(百万元) 11,256.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.47 

资产负债率(%,LF) 34.35 

总股本(百万股) 675.26 

流通 A 股(百万股) 672.23  
相关研究  
《上海家化(600315)：2024Q1 业绩点

评：扣非归母净利同增 29%，战略转

型成效初显》 

2024-04-23 

《上海家化(600315)：上海家化 2023

年年报点评：短期业绩有所承压，组

织&战略调整后期待提效》 

2024-03-19 
  

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） 7106 6598 6163 6896 7845 

同比（%） (7.06) (7.16) (6.59) 11.90 13.76 

归母净利润（百万元） 472.04 500.05 457.87 524.08 602.38 

同比（%） (27.29) 5.93 (8.43) 14.46 14.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.74 0.68 0.78 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 23.85 22.51 24.58 21.48 18.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 24H1 业绩：2024H1 营收 33.21 亿元，yoy-8.51%；归母净利
2.38 亿元，yoy-20.93%;扣非归母净利 2.35 亿元，yoy-10.36%，若剔除规
则变化影响同比+9.06%。24Q2 营收 14.15 亿元，yoy-14.21%；归母净利
-0.18 亿元，同比转负；扣非归母净利-0.58 亿元，同比转负，24Q2 亏损
主要系期间费用率同比大幅提升 4pct 所致。 

◼ 回归品牌本质，组织调整进行时。分地区看，24H1 国内/海外营收分别
为 26.1/7.1 亿元，同比分别-8.3%/-9%。分品类看，24 年 5 月公司启动
并落地组织架构调整，回归品牌建设，设立事业部制架构，对国内业务
组织架构进行进一步调整：调整个护事业部（含六神、美加净品牌）、美
妆事业部（含玉泽、佰草集、典萃、双妹品牌）、新设创新事业部（含启
初、家安、高夫等品牌），24Q2 个护/美妆/创新/海外营收分别为 5.6 亿
元/2.7 亿元/2.1 亿元/3.8 亿元，个护事业部中美加净表现较好，24H1 同
比增长约 42%，六神品牌 24H1 同比-28%；美妆事业部中佰草集 24H1

同比-16%，玉泽 24H1 同比-22%，双妹同比+61%。 

◼ 期间费用率提升导致利润率承压，现金流大幅增长。①毛利率：24H1 毛
利率 61.13%，同比+0.88pct；由于产品结构变化，24Q2 毛利率同比-

0.85pct 至 58.25%；②期间费用率：24H1 期间费用率为 53.59%，同比-

0.35pct；24Q2 期间费用率同比+4.02pct，其中销售/管理费用率同比分别
+4.83/+1.57pct，费用率提升较大主因部分费用支出较为刚性；③销售净
利率：24H1 销售净利率同比-1.13pct 至 7.17%；由于期间费用率提升较
多，24Q2 净利率转负；④现金流：24H1 经营性现金流净额 4.88 亿元，
同比上升 643.94%，大幅提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内多品牌的日化龙头，24 年 5 月换帅
后，公司深化组织改革，加强品牌建设，一方面对品牌进行梯队管理，
集中资源优先支持核心品牌；另一方面针对核心品牌，重新梳理并明确
品牌目标用户、品牌价值，未来战略转型、品牌焕新后，公司经营效率
有望提升。考虑到短期战略调整影响，我们将公司 2024-26 年归母净利
润 5.68/6.73/8.01 亿元下调至 4.58/5.24/6.02 亿元，分别同比 -

8%/+14%/+15%，对应 PE 分别为 25/21/19X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、战略改革不及预期、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 6,036 6,682 7,280  营业总收入 6,598 6,163 6,896 7,845 

货币资金及交易性金融资产 3,418 4,064 4,474 4,817  营业成本(含金融类) 2,707 2,534 2,806 3,156 

经营性应收款项 1,255 1,090 1,220 1,343  税金及附加 46 43 48 55 

存货 777 727 805 906  销售费用 2,770 2,588 2,931 3,358 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 616 567 634 722 

其他流动资产 132 154 184 215  研发费用 147 137 153 174 

非流动资产 6,148 5,993 5,964 5,958  财务费用 5 1 (29) (50) 

长期股权投资 388 363 345 355  加:其他收益 116 111 124 141 

固定资产及使用权资产 946 920 894 863  投资净收益 85 80 90 102 

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 556 503 587 674 

其他非流动资产 1,872 1,752 1,752 1,752  营业外净收支  7 13 4 5 

资产总计 11,730 12,029 12,646 13,238  利润总额 563 516 591 679 

流动负债 2,848 2,959 3,203 3,539  减:所得税 63 58 66 76 

短期借款及一年内到期的非流动负债 299 590 600 610  净利润 500 458 524 602 

经营性应付款项 751 703 778 875  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 108 101 113 129  归属母公司净利润 500 458 524 602 

其他流动负债 1,690 1,565 1,711 1,925       

非流动负债 1,191 971 821 671  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.68 0.78 0.89 

长期借款 502 302 152 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 364 517 562 628 

租赁负债 111 111 111 111  EBITDA 586 694 739 810 

其他非流动负债 578 558 558 558       

负债合计 4,040 3,931 4,024 4,210  毛利率(%) 58.97 58.89 59.32 59.77 

归属母公司股东权益 7,690 8,098 8,622 9,028  归母净利率(%) 7.58 7.43 7.60 7.68 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,690 8,098 8,622 9,028  收入增长率(%) (7.16) (6.59) 11.90 13.76 

负债和股东权益 11,730 12,029 12,646 13,238  归母净利润增长率(%) 5.93 (8.43) 14.46 14.94 

           

           

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 103 545 622 758  每股净资产(元) 11.37 11.99 12.77 13.37 

投资活动现金流 (361) 105 (54) (70)  最新发行在外股份（百万股） 675 675 675 675 

筹资活动现金流 (499) 9 (159) (345)  ROIC(%) 3.77 5.19 5.36 5.80 

现金净增加额 (747) 646 409 343  ROE-摊薄(%) 6.50 5.65 6.08 6.67 

折旧和摊销 222 176 177 181  资产负债率(%) 34.44 32.68 31.82 31.80 

资本开支 (119) (156) (161) (161)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.51 24.58 21.48 18.69 

营运资本变动 (574) 32 16 71  P/B（现价） 1.47 1.39 1.31 1.25 

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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