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证券研究报告·A 股公司简评  化妆品 

战略聚焦焕发品牌活力  

 

核心观点 

公司连续两个季度收入提速，前三季度扭亏为盈效果显著，此前

制定的员工持股计划（对应考核年份 25-27 年，指标为 25 年净利

润为正，26&27 年净利润同比增长不低于 10%）可实现度大大增

强。从目标的设定来看，一方面公司今年预计更加注重清理历史

问题&恢复收入增长态势，另一方面此前公司激励的完成度并不

高，核心员工流失率较高，此次目前设定通过解锁周期形成了实

际的绑定作用，更加关注长期发展。 

事件 

2025 年前三季度公司实现营业收入 49.61 亿元，同比增长

10.83% ,其中第三季度实现营业收入 14.83 亿元，同比增长

28.29%。 

 

2025 年前三季度公司实现归属股东净利润 4.05 亿元，同比增长

149.12%；扣非净利润 2.31 亿元，同比增长 92.35%。其中，2025

年第三季度归属股东净利润 1.40 亿元，同比增长-285.35%；扣非

净利润 0.10 亿元，同比增长-108.33%。 

简评 

聚焦核心品牌、聚焦核心细分赛道，聚焦亿元单品 

公司在单二季度收入增速 25.39%的基础上，在单三季度增速进一

步提升至 28.29%，主要受益于公司制定的聚焦战略。公司梳理一

二三梯队品牌及各自的核心系列产品，今年陆续推出六神驱蚊

蛋、升级佰草集大白泥、玉泽修护面霜等系列，打造 GMV 上亿

的单品。同时公司储备了佰草集特色的仙草油、六神香氛沐浴露、

美加净蜂胶手霜等新品接续成长。佰草集、玉泽品牌实现了线上

GMV30-40%的增长， 

 

品牌投入有效转化，新代言扩大受众基础。 

公司优化采购和配送成本，聚焦核心品牌使得三季度毛利率提升

6.99pct 至 61.48%，同时销售费用率下降至 49.89%，毛销差继续

改善为佰草集官宣代言人刘涛，体现品牌回归初心；为玉泽官宣

樊振东作为代言人，扩大知名度；为高夫匹配代言人付航，响应

校园需求；为启初聘请张柏芝代言，扩大修护和母婴赛道基础。

同时，公司在各品牌的电商闭环筹备充分后，在抖音渠道的达播

和自播增加更多投入，积极备战双十一大促及明年持续增长。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.43/0.02 17.42/6.20 58.06/36.93 

12 月最高/最低价（元）  28.92/15.51 

总股本（万股）  67,222.60 

流通 A 股（万股）  67,222.60 

总市值（亿元）  183.92 

流通市值（亿元）  183.92 

近 3 月日均成交量（万）  1093.68 

主要股东   

上海家化(集团)有限公司  51.31% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.08.22 

【中信建投社服商贸】上海家化
(600315):品牌营销精彩层出，扭亏为盈

带动正向循环 

25.04.28 

【中信建投社服商贸】上海家化

(600315):主动调整下业绩承压，静待新

团队新气象 

24.10.29 

【中信建投美容护理】上海家化
(600315):主动调整下业绩承压，静待新

团队新气象  
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员工持股计划可实现性明显提升，促进正向循环 

公司在 6 月 25 日召开股东大会通过了最新的员工持股计划公告，本次计划总人数不超过 45 人，回购价格 16.03

元/股，募集资金上限 7751 万元，其中 CEO 林小海+CFO 董秘罗总共拟认购最多 100.8 万股，中层管理及骨干

43 人认购最多 353.41 万股，预留 29.3 万股。分三期解锁，对应考核年份 25-27 年，指标为 25 年净利润为正，

26&27 年净利润同比增长不低于 10%。从目标的设定来看，一方面公司今年预计更加注重清理历史问题&恢复

收入增长态势，另一方面此前公司激励的完成度并不高，核心员工流失率较高，此次目前设定通过解锁周期形

成了实际的绑定作用，更加关注长期发展。由于公司此次前三季度已经实现了大幅扭亏为盈，即使考虑四季度

的投放力度加大，股权激励 2025 年目标具有极高的可达成性。 

 

盈利预测与投资建议：2025 年为公司转型元年，新管理层主导的战略转型已在渠道、产品等方面初具效果。三

季度各项指标继续提升，我们上调预测：2025-2027 年实现归母净利润 4.78/5.34/6.32 亿元，对应 PE 为 38/34/29

倍，维持增持评级。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万

元) 
6,597.60 5,678.51 

6,433.01 7,202.09 8,011.97 

YoY(%) -7.16 -13.93 13.29 11.96 11.25 

净利润(百万元) 500.05 -833.09 478.12 534.18 632.35 

YoY(%)  5.93 -266.60 157.39 11.73 18.38 

毛利率(%) 58.97 57.60 60.64 61.72 62.06 

净利率(%) 7.58 -14.67 7.43 7.42 7.89 

ROE(%) 6.50 -12.45 6.80 7.22 8.06 

EPS(摊薄/元) 0.74 -1.24 0.71 0.79 0.94 

P/E(倍) 36.78 -22.08 38.47 34.43 29.09 

P/B(倍) 2.39 2.75 2.62 2.49 2.35 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1.行业竞争加剧的风险：入局品牌不断增加使得竞争加剧，对公司拓展业务造成影响；行业快速变化，消费

者偏好、电商平台运营日新月异，影响公司营销投放，存在获客成本提升的风险。 

2.消费者边际消费倾向可能下降、消费复苏不达预期的风险：消费者消费认知与习惯可能发生改变，尽管经

济处于复苏过程中，但也存在边际消费倾向下降的可能性，消费复苏不及预期对公司业绩产生影响。 

3.公司战略执行未达预期的风险：公司战略规划的完成度受到具体执行情况以及外部经济环境与竞争环境等

各方面不确定性因素的印象，存在不达预期的风险。 
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分析师介绍 
刘乐文 

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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