
证券研究报告·公司点评报告·化妆品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

上海家化（600315） 
 

2024年报&2025一季报点评：经营拐点初显，

发布员工持股计划激励成长  

 

 

2025 年 04 月 28 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  张家璇 

执业证书：S0600520120002 

 zhangjx@dwzq.com.cn 

证券分析师  郗越 

执业证书：S0600524080008 

 xiy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.80 

一年最低/最高价 13.67/23.36 

市净率(倍) 2.24 

流通A股市值(百万元) 15,326.75 

总市值(百万元) 15,326.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.19 

资产负债率(%,LF) 34.23 

总股本(百万股) 672.23 

流通 A 股(百万股) 672.23  
 

相关研究  
《上海家化(600315)：2024 年业绩预

告点评：计提减值+战略重塑影响利

润，2025年轻装上阵开启转型新篇章》 

2025-01-26 

《上海家化(600315)：2024 年三季报

点评：改革期业绩承压，静待战略转

型成效落地》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,598 5,679 6,277 6,950 7,688 

同比（%） (7.16) (13.93) 10.54 10.72 10.62 

归母净利润（百万元） 500.05 (833.09) 321.76 408.13 537.26 

同比（%） 5.93 (266.60) 138.62 26.84 31.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 (1.24) 0.48 0.61 0.80 

P/E（现价&最新摊薄） 30.65 (18.40) 47.63 37.55 28.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年及 2025Q1 业绩：2024 年公司实现营收 56.79 亿元（-
13.93%，代表同比增速，下同），归母净利润-8.33 亿元（-266.60%），
扣非归母净利润-8.38 亿元（-366.41%）。2025Q1 实现营收 17.04 亿元
（-10.59%），归母净利润 2.17 亿元（-15.25%），扣非归母净利润 1.92
亿元（-34.49%）。 

◼ 线上渠道更具韧性，线下调整持续优化：2024 年线上/线下分别收入
25.39/31.36 亿元，同比分别-10%/-17%，占比分别 44.74%/55.26%，线上
/线下毛利率分别 64%/53%，同比分别+1.8pct/-4.1pct。公司持续优化线
下门店结构，如关闭低效门店、降低社会库存等，线上渠道毛利率提升
受益于精准营销、优化物流及客服效率。 

◼ 个护板块较为稳健，美妆业务竞争承压。24 年个护/美妆/创新/海外分别
实现营收 23.79/10.49/8.30/14.15 亿元，同比-3%/-30%/-19%/-11%，占比
42%/19%/15%/25%，毛利率分别 64%/70%/41%/48%，同比分别+2.6pct/-
2.7pct/-5.4pct/-3.0pct。个护板块表现相对稳健；美妆业务毛利率下滑，
主因公司业务调整与竞争加剧；创新及海外业务受海外出生人口下滑承
压明显。 

◼ 25 年以来核心品牌推陈出新，品牌焕新在即。六神 2025 年推出升级版
驱蚊蛋及高端香型，持续破圈；玉泽聚焦屏障修护，25Q1 发布二代面
霜与大分子防晒霜；佰草集升级新七白系列并推出太极啵啵乳。公司持
续推进核心品牌大单品迭代及渠道结构优化，有望重塑品牌声量。 

◼ 战略转型期盈利能力有所下滑。①毛利率：2024 年毛利率 57.60%（同
比-1.37pct）；25Q1 毛利率 63.40%（同比+0.14pct），产品结构优化和
成本管控措施初见成效。②期间费用率：24 年/25Q1 期间费用率分别为
60.6%/51.0%，同比分别+7/+5pct，其中 24 年销售费用率 46.7%（同比
+4.7pct），25Q1 销售费用率 40.4%（同比+3.2pct）。③归母净利率：24
年归母净利率为-14.67%，主要受商誉减值计提及战略调整影响；25Q1
归母净利率 12.75%（同比-0.70pct）。 

◼ 发布股权激励，绑定核心人员长期成长。公司同步发布 25 年员工持股
计划，参与员工人数 45 名，包括董事长林小海总、首席财务官罗总，
以及中层及骨干等，业绩考核目标为 2025-2027 年净利润分别扭亏/同增
10%+/同增 10%+，每期解锁比例分别为 30%/30%/40%，不断吸引和留
住优秀人才。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国内知名日化品牌企业，品牌矩阵完善
且渠道覆盖广泛。2024 年公司因海外业务计提减值及战略调整等因素
影响，业绩出现亏损。25 年以来公司在品牌、产品、营销端积极调整，
由于 25Q1 公司经营拐点初显，我们将公司 2025-2026 年归母净利润预
测 2.6/3.4 亿元上调至 3.2/4.1 亿元，预计 2027 年归母净利润为 5.4 亿
元， 2025-2027 年 PE 对应 25/4/25 收盘价分别为 48/38/29 倍，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。  

-33%

-28%

-23%

-18%

-13%

-8%

-3%

2%

7%

12%

17%

2024/4/29 2024/8/27 2024/12/25 2025/4/24

上海家化 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
上海家化三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,262 4,940 5,526 6,108  营业总收入 5,679 6,277 6,950 7,688 

货币资金及交易性金融资产 3,105 2,621 3,046 3,453  营业成本(含金融类) 2,408 2,523 2,645 2,787 

经营性应收款项 832 935 1,031 1,137  税金及附加 43 44 49 54 

存货 673 701 735 774  销售费用 2,652 2,963 3,336 3,752 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 610 502 556 615 

其他流动资产 652 684 714 743  研发费用 151 126 139 154 

非流动资产 4,683 5,017 4,978 4,932  财务费用 31 (33) (19) (32) 

长期股权投资 256 238 248 248  加:其他收益 82 113 104 115 

固定资产及使用权资产 841 779 715 649  投资净收益 (51) 82 90 100 

在建工程 13 18 23 28  公允价值变动 (84) 0 0 0 

无形资产 768 762 756 756  减值损失 (592) (20) (10) (5) 

商誉 1,486 1,501 1,516 1,531  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 27 28 28  营业利润 (860) 328 428 569 

其他非流动资产 1,292 1,692 1,692 1,692  营业外净收支  30 30 25 28 

资产总计 9,944 9,958 10,504 11,040  利润总额 (830) 358 453 597 

流动负债 2,682 2,337 2,465 2,600  减:所得税 3 36 45 60 

短期借款及一年内到期的非流动负债 588 94 104 104  净利润 (833) 322 408 537 

经营性应付款项 500 561 588 619  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 116 103 114 126  归属母公司净利润 (833) 322 408 537 

其他流动负债 1,479 1,579 1,659 1,750       

非流动负债 570 561 561 561  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.24) 0.48 0.61 0.80 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (82) 324 435 565 

租赁负债 83 83 83 83  EBITDA 140 493 605 731 

其他非流动负债 487 478 478 478       

负债合计 3,253 2,898 3,026 3,161  毛利率(%) 57.60 59.81 61.94 63.75 

归属母公司股东权益 6,692 7,060 7,478 7,879  归母净利率(%) (14.67) 5.13 5.87 6.99 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,692 7,060 7,478 7,879  收入增长率(%) (13.93) 10.54 10.72 10.62 

负债和股东权益 9,944 9,958 10,504 11,040  归母净利润增长率(%) (266.60) 138.62 26.84 31.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 273 403 435 544  每股净资产(元) 9.95 10.50 11.12 11.72 

投资活动现金流 (106) (386) 4 28  最新发行在外股份（百万股） 672 672 672 672 

筹资活动现金流 (545) (474) 6 (145)  ROIC(%) (1.03) 4.00 5.25 6.47 

现金净增加额 (387) (464) 445 427  ROE-摊薄(%) (12.45) 4.56 5.46 6.82 

折旧和摊销 222 168 170 166  资产负债率(%) 32.71 29.10 28.81 28.63 

资本开支 (93) (92) (95) (92)  P/E（现价&最新股本摊薄） (18.40) 47.63 37.55 28.53 

营运资本变动 137 (14) (42) (40)  P/B（现价） 2.29 2.17 2.05 1.95 

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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