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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

上海家化(600315)公司点评报告 2025 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 25Q1 净利环比扭亏为盈，静待调整显效 

——上海家化(600315)2024 年年报及 2025 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季度报告。 

点评： 

 商誉减值叠加战略调整致 24 年业绩承压，25Q1 净利环比扭亏为盈 

2024 年公司实现营收 56.79 亿元，同比下降 13.93%，实现归母净利润-8.33

亿元，扣非归母净利润-8.38 亿元。业绩承压主要系海外母婴业务商誉减值

计提及主营业务战略调整所致。25Q1 公司实现营收 17.04 亿元，同比下降

10.59%，环比 Q4 降幅明显收窄，实现归母净利润 2.17 亿元，环比 Q4 扭

亏为盈。25Q1 毛利率 63.4%，同比+0.14pct，净利率 12.75%，同比-0.7pct。 

 产品、品牌、组织架构持续优化，静待利润修复 

分业务来看，24 年个护业务实现营收 23.79 亿元，同比-3.42%，毛利率

63.59%。六神品牌升级驱蚊蛋系列产品，带动毛利率优化。美妆业务实现

营收 10.50 亿元，同比-29.81%，毛利率 69.67%。玉泽品牌升级第二代屏

障修护系列面霜与大分子防晒，推出械字号重组胶原蛋白系列产品和以 17 

型环肽为主打成分的敏肌修护产品，进驻医美术后修复和抗老市场。创新业

务实现营收 8.30 亿元，同比-19.38%，毛利率 40.93%。海外业务实现营收

14.15 亿元，同比-11.43%，毛利率 48.32%。分渠道来看，24 年线上渠道

营收 25.39 亿元，同比-9.66%，线下渠道营收 31.36 亿元，同比-16.97%。

公司持续推进渠道调整，24 年部分线上经销业务由代理模式转为自营模式，

线下进一步降低社会库存，并对销售部门进行了组织架构调整，有望进一步

强化对终端市场的把控，提升运营效率。 

 员工持股计划发布，彰显长期信心 

公司发布员工持股计划，拟筹集资金总额上限为 7751 万元，购买公司回购

股份的价格为 16.03 元/股，计划激励总人数预计不超过 45 人。其中董事长

林小海及 CFO 罗永涛合计持股占本次持股计划的 21%，43 位中层管理人

员及骨干员工合计持股占比 73%。2025 年对应公司层面考核指标为净利润

扭亏为盈，2026-2027 年对应考核指标为净利润同比增长不低于 10%。 

 投资建议与盈利预测 

上海家化为国内老牌日化企业，品牌、产品、渠道及组织持续调整升级。我

们预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 3.42/4.64/5.24 亿元，EPS 

0.51/0.69/0.78 元/股，对应 PE44/33/29x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑风险，市场竞争加剧风险，品牌与渠道调整不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6597.60 5678.51 6217.07 6661.65 7060.71 

收入同比(%) -7.16 -13.93 9.48 7.15 5.99 

归母净利润(百万元) 500.05 -833.09 341.50 463.77 523.68 

归母净利润同比(%) 5.93 -266.60 140.99 35.80 12.92 

ROE(%) 6.50 -12.45 4.86 6.19 6.53 

每股收益(元) 0.74 -1.24 0.51 0.69 0.78 

市盈率(P/E) 30.26 -18.16 44.31 32.63 28.90 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.05 / 13.97 

A 股流通股（百万股）： 672.23 

A 股总股本（百万股）： 672.23 

流通市值（百万元）： 16167.03 

总市值（百万元）： 16167.03 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：提振消费专

项行动方案出台，1-2 月社零环比回暖》2025.03.18 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：两会消费政

策定调积极，上美股份业绩预告亮眼》2025.03.11 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5581.59 5261.90 5635.70 6502.29 7223.06  营业收入 6597.60 5678.51 6217.07 6661.65 7060.71 

  现金 939.62 550.47 882.45 1717.84 2521.24  营业成本 2707.00 2407.91 2589.73 2724.58 2857.06 

  应收账款 1172.26 770.71 870.39 866.01 847.28  营业税金及附加 45.93 42.66 39.17 41.97 44.48 

  其他应收款 43.14 33.52 40.19 26.92 28.53  营业费用 2769.97 2651.51 2486.83 2598.04 2753.68 

  预付账款 82.71 61.59 69.75 73.79 76.52  管理费用 616.27 609.70 621.71 666.16 706.07 

  存货 776.75 673.11 776.92 762.88 714.26  研发费用 146.52 151.12 167.86 179.86 190.64 

  其他流动资产 2567.11 3172.51 2996.00 3054.84 3035.23  财务费用 4.67 30.77 15.32 20.50 12.06 

非流动资产 6148.21 4682.54 5064.48 4686.49 4551.75  资产减值损失 -35.07 -609.50 -12.00 -12.00 -12.00 

  长期投资 387.74 255.67 564.36 564.36 564.36  公允价值变动收益 111.44 -84.18 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 823.60 750.95 663.90 570.88 475.89  投资净收益 85.43 -50.87 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 799.94 767.91 685.22 595.62 504.40  营业利润 556.12 -860.02 365.92 500.97 565.12 

  其他非流动资产 4136.92 2908.02 3151.00 2955.63 3007.10  营业外收入 13.01 33.15 16.91 17.55 20.15 

资产总计 11729.80 9944.44 10700.18 11188.78 11774.81  营业外支出 5.67 2.98 3.38 3.22 3.40 

流动负债 2848.33 2682.29 3126.49 3163.22 3228.26  利润总额 563.46 -829.85 379.44 515.30 581.87 

  短期借款 46.83 49.04 25.27 31.59 38.18  所得税 63.41 3.24 37.94 51.53 58.19 

  应付账款 750.95 499.55 802.82 871.86 942.83  净利润 500.05 -833.09 341.50 463.77 523.68 

  其他流动负债 2050.56 2133.71 2298.41 2259.76 2247.25  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1191.34 570.40 540.44 528.54 525.86  归属母公司净利润 500.05 -833.09 341.50 463.77 523.68 

  长期借款 501.78 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 752.19 -635.59 568.88 711.27 767.63 

  其他非流动负债 689.56 570.40 540.44 528.54 525.86  EPS（元） 0.74 -1.24 0.51 0.69 0.78 

负债合计 4039.68 3252.69 3666.93 3691.76 3754.11        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 676.22 672.23 672.23 672.23 672.23  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 983.54 880.28 880.28 880.28 880.28  成长能力      

  留存收益 6121.63 5113.76 5455.26 5919.03 6442.71  营业收入(%) -7.16 -13.93 9.48 7.15 5.99 

归属母公司股东权益 7690.12 6691.75 7033.25 7497.01 8020.70  营业利润(%) 2.32 -254.65 142.55 36.91 12.80 

负债和股东权益 11729.80 9944.44 10700.18 11188.78 11774.81  归属母公司净利润(%) 5.93 -266.60 140.99 35.80 12.92 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 58.97 57.60 58.34 59.10 59.54 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 7.58 -14.67 5.49 6.96 7.42 

经营活动现金流 103.15 273.20 1013.81 692.28 889.86  ROE(%) 6.50 -12.45 4.86 6.19 6.53 

  净利润 500.05 -833.09 341.50 463.77 523.68  ROIC(%) 14.06 -25.39 11.72 18.44 23.16 

  折旧摊销 191.39 193.66 187.64 189.80 190.46  偿债能力      

  财务费用 4.67 30.77 15.32 20.50 12.06  资产负债率(%) 34.44 32.71 34.27 33.00 31.88 

  投资损失 -85.43 50.87 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 19.82 18.08 15.39 15.46 15.37 

营运资金变动 -540.26 136.88 664.67 25.94 164.77  流动比率 1.96 1.96 1.80 2.06 2.24 

  其他经营现金流 32.72 694.11 -195.32 -7.73 -1.10  速动比率 1.64 1.67 1.55 1.81 2.02 

投资活动现金流 -360.88 -106.34 -642.74 157.30 -81.00  营运能力      

  资本支出 119.28 96.19 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.55 0.52 0.60 0.61 0.61 

  长期投资 371.91 97.62 345.38 -12.23 4.08  应收账款周转率 4.83 5.19 7.10 7.67 8.24 

  其他投资现金流 130.31 87.47 -297.36 145.07 -76.93  应付账款周转率 3.25 3.85 3.98 3.25 3.15 

筹资活动现金流 -499.05 -545.44 -39.08 -14.18 -5.47  每股指标（元）      

  短期借款 41.62 2.21 -23.77 6.32 6.59  每股收益(最新摊薄) 0.74 -1.24 0.51 0.69 0.78 

  长期借款 -249.49 -501.78 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.41 1.51 1.03 1.32 

  普通股增加 -2.65 -4.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.44 9.95 10.46 11.15 11.93 

  资本公积增加 -87.00 -103.26 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -201.52 61.39 -15.32 -20.50 -12.06  P/E 30.26 -18.16 44.31 32.63 28.90 

现金净增加额 -746.68 -386.57 331.98 835.40 803.39  P/B 1.97 2.26 2.15 2.02 1.89 

       EV/EBITDA 14.87 -17.60 19.66 15.73 14.57 

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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作者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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 
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