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上海家化（600315.SH）2025 年三季报点评     

25Q3 收入高增，持续期待变革进度 
 

 2025 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年三季报，25Q3 公司实现收入 14.83 亿元，同比

28.29%，实现归母净利润 1.40 亿元，实现扣非归母利润 958.71 万元，归母净

利润与扣非归母利润均扭亏。 

➢ 美妆品类引领增长，电商渠道表现较快。分业务看，25Q3 个护实现收入 6.06

亿元，同比+13.8%，毛利率 61.5%；25Q3 美妆实现收入 3.54 亿元，同比

+273.3%，毛利率 61.6%；25Q3 创新产品实现收入 1.58 亿元，同比+4.5%，

毛利率 61.1%；25Q3 海外实现收入 3.65 亿元，同比-2.6%，毛利率 61.5%。美

妆实现较大增幅，个护和创新均实现增幅，海外业务略有下滑，对整体增速有影

响。分渠道来看，公司聚焦线上渠道，着力突破抖音商业模式，电商组织持续优

化，进一步提升线上运营能力，Q3 国内业务线上渠道收入同比增长 1.7 倍。 

➢ 25Q3 毛利率同比+7pct，销售费用率基本维稳。25Q3 公司毛利率为

61.5%，同比+7.0pct，提升较为明显，25Q3 公司销售费用率为 49.89%，同比

-0.14pct，基本维持稳定，管理费用率 10.38%，同比-1.02pct。净利率方面：

25Q3 公司归母净利率为 9.41%，扣非归母净利率为 0.65%。 

➢ 玉泽、六神新品表现优异，佰草集后续值得期待。截至 25Q3，公司已成功

打造出六神驱蚊蛋、佰草集大白泥、玉泽皮肤屏障修护专研清透保湿霜等亿元单

品，带动公司销售增长。核心品牌方面：1）六神：2025 年 4 月推出六神全新便

携式驱蚊蛋产品作为公司的核心战略单品，目前已成为公司的亿元单品。同时培

育潜力单品如六神香氛沐浴露，其线上渠道销售市场排名稳中提升。第三季度加

码梯媒投放，带动曝光量同比提升 50%达到 58 亿次，同时叠加出行场景与户外

人群定向曝光，有效触达年轻群体。2）玉泽：核心单品面霜已成为亿元级产品，

收入贡献突出，同时 Q3 官宣新代言人樊振东，有效提升了品牌在大众消费者中

的知名度。 3）佰草集：25H1 对大白泥进行产品升级，目前双 11 淘宝定价 219

元/500g，在中式美白秘方《七白方》的基础上迭代产品开发《新七白方》，能

有效抑制黑色素生成，目前大白泥已成为公司又一款亿元单品。2025 年 8 月底

佰草集旗下全新“仙草油”上市，目前双 11 淘宝定价 439 元/30ml，凭借“60%

高浓添加，并做到 100%植萃，0 基础润肤合成脂”的配方，上市即成为天猫渠

道精华油新品榜 No.1、抖音渠道舒缓精油好物榜 No.1，持续期待仙草油及佰草

集品牌后续表现。 

➢ 投资建议：自 2024 年下半年起，公司完成四大核心任务：定方向、明治理、

提士气、清包袱，核心品牌发力带动业绩增长，后续新品上新和品宣强化值得期

待，预计 25-27 年公司归母净利润分别为 3.96 亿元、5.00 亿元，6.45 亿元，当

前市值对应 PE 分别为 43X/34X/26X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、消费复苏不达预期、新品推广不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,679 6,303 7,060 7,864 

增长率（%） -13.9 11.0 12.0 11.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -833 396 500 645 

增长率（%） -266.6 147.6 26.1 29.1 

每股收益（元） -1.24 0.59 0.74 0.96 

PE / 43 34 26 

PB 2.5 2.4 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,679 6,303 7,060 7,864  成长能力（%）     

营业成本 2,408 2,364 2,612 2,870  营业收入增长率 -13.93 11.00 12.00 11.40 

营业税金及附加 43 44 49 0  EBIT 增长率 -122.50 556.77 23.72 32.56 

销售费用 2,652 2,931 3,290 3,673  净利润增长率 -266.60 147.58 26.06 29.07 

管理费用 610 548 600 653  盈利能力（%）     

研发费用 151 142 155 157  毛利率 57.60 62.50 63.00 63.50 

EBIT -82 374 463 613  净利润率 -14.67 6.29 7.08 8.20 

财务费用 31 21 21 15  总资产收益率 ROA -8.38 3.64 4.34 7.07 

资产减值损失 -609 -46 0 0  净资产收益率 ROE -12.45 5.63 6.74 8.15 

投资收益 -51 126 106 110  偿债能力     

营业利润 -860 434 548 709  流动比率 1.96 1.67 1.76 5.81 

营业外收支 30 7 7 8  速动比率 1.46 1.24 1.33 4.90 

利润总额 -830 440 555 717  现金比率 0.21 0.18 0.32 1.15 

所得税 3 44 56 72  资产负债率（%） 32.71 35.42 35.55 13.29 

净利润 -833 396 500 645  经营效率     

归属于母公司净利润 -833 396 500 645  应收账款周转天数 61.59 47.51 47.77 22.44 

EBITDA 140 601 693 843  存货周转天数 108.38 104.86 101.43 48.16 

      总资产周转率 0.52 0.60 0.63 0.76 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 550 603 1,133 780  每股收益 -1.24 0.59 0.74 0.96 

应收账款及票据 771 893 980 0  每股净资产 9.95 10.47 11.03 11.77 

预付款项 62 118 131 0  每股经营现金流 0.41 1.45 1.05 -0.28 

存货 673 704 768 0  每股股利 0.03 0.18 0.22 0.29 

其他流动资产 3,206 3,232 3,235 3,173  估值分析     

流动资产合计 5,262 5,550 6,247 3,953  PE / 43 34 26 

长期股权投资 256 256 256 256  PB 2.5 2.4 2.3 2.1 

固定资产 751 710 667 623  EV/EBITDA 122.23 28.42 24.64 20.26 

无形资产 768 742 715 675  股息收益率（%） 0.12 0.71 0.89 1.15 

非流动资产合计 4,683 5,347 5,261 5,173       

资产合计 9,944 10,897 11,509 9,126       

短期借款 49 49 49 89  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 500 667 721 0  净利润 -833 396 500 645 

其他流动负债 2,134 2,611 2,788 591  折旧和摊销 222 227 230 230 

流动负债合计 2,682 3,327 3,558 680  营运资金变动 137 410 63 -976 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 273 977 708 -191 

其他长期负债 570 533 533 533  资本开支 -93 -229 -110 -105 

非流动负债合计 570 533 533 533  投资 -98 0 0 0 

负债合计 3,253 3,860 4,091 1,213  投资活动现金流 -106 -788 -4 5 

股本 672 672 672 672  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -215 -6 0 40 

股东权益合计 6,692 7,037 7,418 7,913  筹资活动现金流 -545 -136 -175 -166 

负债和股东权益合计 9,944 10,897 11,509 9,126  现金净流量 -387 53 530 -352 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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