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商誉减值及战略调整致 2024 年业绩承压，积极推动线上化转型 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,598 5,679 6,185 6,685 7,187 

增长率 yoy（%） -7.2 -13.9 8.9 8.1 7.5 

归母净利润（百万元） 500 -833 352 462 544 

增长率 yoy（%） 5.9 -266.6 142.3 31.2 17.7 

ROE（%） 6.5 -12.4 5.0 6.2 6.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.74 -1.24 0.52 0.69 0.81 

P/E（倍） 33.6 -20.2 47.8 36.4 31.0 

P/B（倍） 2.2 2.5 2.4 2.2 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

商誉减值及实施战略调整影响，公司 2024 业绩承压。公司 2024 年实现营

业收入 56.79 亿元，同比下降 13.93%；实现归母净利润归母净利润为-8.33

亿元，同比由盈转亏，降幅达 266.6%；实现扣非后净利润为-8.38 亿元，同

比下降 366.41%；基本每股收益-1.24 元，去年同期为 0.75 元。净利润同比

下降，主要由于：1、商誉减值计提影响，公司对前期收购的婴童护理产品及

母婴喂养产品业务形成的商誉资产进行减值测试，因公司海外业务受海外低

出生率、婴童品类竞争加剧和经销商降低库存等因素的持续影响，导致收入

及毛利同比下降；2、主营业务方面，公司主动实施战略调整举措，对当期收

入、利润产生较大程度负面影响，包括百货渠道主动降低社会库存及闭店使

得开票收入减少、线上经销商代理模式转自营模式形成退货、线下销售部架

构调整等，从中长期看，调整将有利于公司未来健康可持续发展；3、公司投

资的金融资产报告期内公允价值和投资收益大幅减少；4、公司投资的联营公

司报告期内亏损增加，公司投资收益同比减少。分产品来看，个护产品实现

收入 23.79 亿元，同比下滑 3.42%；美妆产品实现收入 10.50 亿元，同比下

滑 29.81%；创新业务实现收入 8.30 亿元，同比下滑 19.38%；海外业务实

现收入 14.15 亿元，同比下滑 11.43%。 

期间费用率上升显著，净利率下降明显。公司 2024 毛利率为 57.60%，同比

下降 1.37pct；费用端，2024 年期间费用率为 60.63%，同比上升 7.02pct，

其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 46.69%、

10.74%、0.54%、2.66%，同比分别上升 4.71pct、上升 1.40pct、上升 0.47pct、

上升 0.44pct。2024 年公司归母净利率为-14.67%，同比大幅下降 22.25pct。 

积极应对行业变革，坚定推动线上化转型。2024 年，面对传统零售渠道增长

放缓、消费行为线上化迁移等外部环境变化，公司主动应对行业变革，坚定

推动线上化转型，在线上渠道重点突破兴趣电商，发展新兴电商，稳固平台

电商，重点打造内容为中心的线上运营能力；同时，也在线下渠道实施了一

系列战略性调整举措：在渠道优化方面，公司通过系统性的库存管理策略，

有效降低了百货渠道的社会库存水平，在百货渠道的门店网络布局上，果断

关闭了经营效率低下、持续亏损的门店，优化了线下门店结构；在运营模式

创新上，将部分线上经销业务由代理模式转为自营模式，强化了对终端市场

的把控力；同时，对线下销售部门进行了组织架构调整，提升了运营效率。

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 5 月 8 日收盘价（元） 25.03 

总市值（百万元） 16,825.82 

流通市值（百万元） 16,825.82 

总股本（百万股） 672.23 

流通股本（百万股） 672.23 

近 3 月日均成交额（百万元） 176.32   
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这些调整措施虽然在短期内对公司的经营收入和利润产生了一定影响，但从

战略层面来看，将为公司构建健康、可持续的渠道体系奠定基础在海外业务

板块，由于核心管理团队的人员变动、品牌营销投放效率不足及性价比竞争

加剧，整体业绩呈现下滑态势。公司已派驻更具本土化运营经验的人员加入

运营团队，在产品方面将加大研发投入、聚焦英美等核心市场，通过精准营

销提升品牌影响力；同时通过优化供应链管理和营销资源配置，提升整体盈

利能力。 

推出员工持股计划，公布未来 3 年考核指标。公司推出 2025 年员工持股计

划，参加对象为对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用和影响的公司董

事、高级管理人员、中层管理人员及骨干员工，参加本次持股计划的总人数

预计不超过 45 人（不含预留份额持有人），其中董事、高级管理人员为 2 人，

计划使用资金总额不超过 7,751 万元。本持股计划首次授予对应的标的股票

分三期解锁，每期解锁的标的股票比例分别为 30%、30%、40%，各批次解

锁条件中业绩考核指标为 2025 年扭亏为盈、净利润为正，2026 年净利润同

比增长率不低于 10%，2027 年净利润同比增长率不低于 10%。 

投资建议：公司主要从事日化产品的研发、生产和销售，主要品牌包括六神、

玉泽、佰草集、美加净等。公司具有差异化的品牌资产、采用线上与线下相

结合的销售模式，持续不断地为消费者带来更好的产品与服务。公司拥有完

善的研发系统实力、源远流长的品牌资产、全面的渠道覆盖和强大的客户资

源、先进的生产能力和供应链管理能力。预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为

0.52 元、0.69 元、0.81 元，对应 PE 分别为 47.8X、36.4X、31.0X，维持“增

持”的投资评级。 

风险提示：战略执行未达预期的风险，行业竞争加剧的风险，营销投放效果

未达预期的风险，消费复苏不达预期、行业增速放缓的风险，人才流失的风

险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 5582 5262 6270 6042 7709  营业收入 6598 5679 6185 6685 7187 

现金 940 550 600 1070 1689  营业成本 2707 2408 2613 2815 3019 

应收票据及应收账款 1172 771 1452 892 1659  营业税金及附加 46 43 46 50 54 

其他应收款 43 34 50 40 57  销售费用 2770 2652 2629 2774 2947 

预付账款 83 62 96 74 108  管理费用 616 610 618 635 668 

存货 777 673 900 794 1023  研发费用 147 151 165 178 191 

其他流动资产 2567 3173 3173 3173 3173  财务费用 5 31 14 7 -13 

非流动资产 6148 4683 4585 4507 4434  资产和信用减值损失 -64 -592 -12 -13 -14 

长期股权投资 388 256 276 296 316  其他收益 116 82 82 82 82 

固定资产 824 751 734 708 674  公允价值变动收益 111 -84 100 90 80 

无形资产 817 800 730 670 610  投资净收益 85 -51 100 100 100 

其他非流动资产 4120 2876 2844 2834 2833  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 11730 9944 10854 10550 12142  营业利润 556 -860 369 485 570 

流动负债 2848 2682 3209 2409 3422  营业外收入 13 33 33 33 33 

短期借款 47 49 200 49 49  营业外支出 6 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 751 500 973 549 1117  利润总额 563 -830 400 515 600 

其他流动负债 2051 2134 2037 1812 2257  所得税 63 3 47 53 57 

非流动负债 1191 570 570 570 570  净利润 500 -833 352 462 544 

长期借款 502 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 690 570 570 570 570  归属母公司净利润 500 -833 352 462 544 

负债合计 4040 3253 3780 2980 3993  EBITDA 778 -611 572 671 734 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.74 -1.24 0.52 0.69 0.81 

股本 676 672 672 672 672        

资本公积 984 880 880 880 880  主要财务比率      

留存收益 6122 5114 5466 5928 6471  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7690 6692 7075 7570 8150  成长能力      

负债和股东权益 11730 9944 10854 10550 12142  营业收入（%） -7.2 -13.9 8.9 8.1 7.5 

       营业利润（%） 2.3 -254.6 143.0 31.3 17.5 

       归属母公司净利润（%） 5.9 -266.6 142.3 31.2 17.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 59.0 57.6 57.7 57.9 58.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.6 -14.7 5.7 6.9 7.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.5 -12.4 5.0 6.2 6.8 

经营活动现金流 103 273 318 517 507  ROIC（%） 5.8 -10.5 4.7 5.8 6.1 

净利润 500 -833 352 462 544  偿债能力      

折旧摊销 191 194 165 156 155  资产负债率（%） 34.4 32.7 34.8 28.2 32.9 

财务费用 5 31 14 7 -13  净负债比率（%） 4.1 7.0 0.5 -7.8 -15.0 

投资损失 -85 51 -100 -100 -100  流动比率 2.0 2.0 2.0 2.5 2.3 

营运资金变动 -540 137 -25 69 -12  速动比率 1.6 1.5 1.5 1.9 1.7 

其他经营现金流 33 694 -88 -78 -67  营运能力      

投资活动现金流 -361 -106 133 111 99  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 119 96 47 59 61  应收账款周转率 5.3 5.8 5.6 5.7 5.6 

长期投资 -372 -98 -20 -20 -20  应付账款周转率 3.3 3.9 3.6 3.7 3.6 

其他投资现金流 130 87 200 190 180  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -499 -545 -553 -7 13  每股收益（最新摊薄） 0.74 -1.24 0.52 0.69 0.81 

短期借款 42 2 151 -151 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.15 0.41 0.47 0.77 0.75 

长期借款 -249 -502 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.44 9.95 10.48 11.17 11.97 

普通股增加 -3 -4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -87 -103 0 0 0  P/E 33.6 -20.2 47.8 36.4 31.0 

其他筹资现金流 -202 61 -704 144 13  P/B 2.2 2.5 2.4 2.2 2.1 

现金净增加额 -747 -387 -102 621 619  EV/EBITDA 18.9 -24.1 25.0 20.4 17.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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