
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

上海家化 600315.SH 

公司研究 | 年报点评 

3- 

 

 

⚫ 营收重回增长，净利扭亏为盈。1)公司 2025 年营收 63.2 亿元/+11.25%，归母净利

3.15亿元扭亏为盈(上年-8.3亿元)，扣非 2.68亿元扭亏为盈(上年-8.33亿元)。2)Q1-

4 单季度归母净利分别 2.17/0.49/1.4/-1.4 亿元，同比分别-15%/367%/285%/86%；

扣非分别 1.92/0.29/0.1/-1.86 亿元，同比分别-35%/150%/108%/81%。3)营收分品

类：个护(六神、美加净)24.2 亿元/+1.65%，美妆(玉泽、佰草集、双妹等)16.1 亿元

/+53.7%，海外(汤美星)14.7 亿元/+3.9%，创新(启初、家安、高夫等)8.11 亿元/-

2.31%。4)营收分渠道：线上 26.6 亿元/+4.92%，线下 36.5亿元/+16.39%。 

⚫ 盈利能力提升，经营现金流改善。1)毛利率 62.6%/+5pct，主要因高毛利率业务占比

提升、规模效应强化及成本管控能力增强；各品类毛利率均提升，其中个护/美妆/海

外/创新毛利率分别 64.9/73.8/53.6/49.8%，同比分别+1.3/+4.13/+5.27/+8.82pct；净

利率 4.24%/+18.9pct。2)期间费用率 60.61%/-0.02pct，其中销售/管理/财务/研发费

用率分别 48/9.27/0.12/3.22%，同比分别+1.31/-1.47/-0.42/+0.56pct。3)经营净现金

流 8.01 亿元/+193%。 

⚫ 战略改革收获成效，持续推动产品迭代及研发创新。1)聚焦潜力细分赛道，建立亿

元单品组织保障体系，成功培育三大亿元单品，其中佰草集大白泥 GMV超 2亿元、

玉泽干敏霜二代创新采用青蒿提取物、六神驱蚊蛋带动六神体量扩张。2)聚焦效率

提升、强化品效及人效管理，一方面系统性推进供应链降本增效与品效优化；另一

方面持续深化事业部制改革，通过核心团队优化与人才迭代构建敏捷高效的组织体

系。3)持续加强研发创新，2025 年 3 月创新中心-合成生物揭幕；与交大医学院附属

瑞金医院“医研共创”合作进入全新的科研成果转化与合作模式；全面升级

“6+4+1”研创体系。 

 

 

⚫ 根据年报，我们下调公司 2026-27 年盈利预测，我们预测公司 2026-28 年归母净利

分别 4.67/6.28/8.05 亿元(此前预测 2026-27 年归母净利分别 4.83/6.32 亿元，本次

新增 2028 年预测)；考虑到公司为行业龙头且 2026-28 年业绩高增，给予公司 10%

估值溢价，给予公司 2026 年 33 倍 PE，对应目标价约 22.77 元，维持“增持评

级”。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、新品拓展不及预期、海外业务低于预期可能引发商誉减

值等。 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,679 6,317 7,091 7,896 8,709 

  同比增长(%) -13.9% 11.2% 12.2% 11.3% 10.3% 

营业利润(百万元) (860) 298 531 717 928 

  同比增长(%) -254.6% 134.7% 78.3% 35.0% 29.4% 

归属母公司净利润(百万元) (833) 268 467 628 805 

  同比增长(%) -266.6% 132.1% 74.5% 34.5% 28.1% 

每股收益（元） (1.24) 0.40 0.69 0.93 1.20 

毛利率(%) 57.6% 62.6% 63.7% 64.5% 65.2% 

净利率(%) -14.7% 4.2% 6.6% 8.0% 9.2% 

净资产收益率(%) -11.6% 3.9% 6.6% 8.3% 9.8% 

市盈率 (16.4) 51.1 29.3 21.8 17.0 

市净率 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 

名创 

公司 

代码 

最新股价 EPS(元/股) 归母净利增速 PE 估值 

(元人民

币) 
2024A 2025E 2026E 2027E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

华熙生物 688363 41.78  0.36  0.61  1.11  1.37  83% 23% 115.48  68.49  37.50  30.58  

贝泰妮 300957 37.15  1.19  1.12  1.41  1.60  25% 14% 31.28  33.05  26.41  23.23  

丸美生物 603983 24.43  0.85  0.62  0.89  1.10  45% 23% 28.68  39.62  27.39  22.27  

水羊股份 300740 21.31  0.28  0.51  0.76  0.97  51% 28% 76.03  42.19  27.99  21.95  

科思股份 300856 12.53  1.18  0.23  0.35  0.50  52% 42% 10.60  54.01  35.53  24.98  

调整后平

均 
        45.33  45.27  30.30  23.49  

数据来源：wind，东方证券研究所 

备注：最新股价取自 2026年 4月 13 日收盘价。 

 

  



 
 
 

上海家化年报点评 —— 扭亏为盈，重回增长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 550 543 1,544 2,099 2,646  营业收入 5,679 6,317 7,091 7,896 8,709 

应收票据、账款及款项融资 771 566 636 708 781  营业成本 2,408 2,363 2,573 2,806 3,033 

预付账款 62 75 85 94 104  销售费用 2,652 3,032 3,262 3,553 3,832 

存货 673 622 677 738 798  管理费用 610 586 603 663 723 

其他 3,206 2,996 3,001 3,007 3,013  研发费用 151 204 234 265 296 

流动资产合计 5,262 4,803 5,943 6,646 7,342  财务费用 31 7 9 2 (4) 

长期股权投资 256 160 160 160 160  资产、信用减值损失 592 23 22 22 22 

固定资产 751 684 25 0 0  公允价值变动收益 (84) 107 50 50 50 

在建工程 13 13 63 113 163  投资净收益 (51) 41 60 60 60 

无形资产 768 757 706 656 605  其他 39 47 34 22 11 

其他 2,895 3,839 3,827 3,821 3,821  营业利润 (860) 298 531 717 928 

非流动资产合计 4,683 5,453 4,781 4,749 4,749  营业外收入 33 21 23 26 23 

资产总计 9,944 10,256 10,724 11,395 12,091  营业外支出 3 4 4 4 4 

短期借款 49 527 527 527 527  利润总额 (830) 315 550 739 947 

应付票据及应付账款 500 575 626 683 738  所得税 3 47 83 111 142 

其他 2,134 1,746 1,768 1,792 1,815  净利润 (833) 268 467 628 805 

流动负债合计 2,682 2,848 2,921 3,002 3,081  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (833) 268 467 628 805 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） (1.24) 0.40 0.69 0.93 1.20 

其他 570 512 512 512 512        

非流动负债合计 570 512 512 512 512  主要财务比率      

负债合计 3,253 3,359 3,433 3,513 3,592   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 672 672 672 672 672  营业收入 -13.9% 11.2% 12.2% 11.3% 10.3% 

资本公积 880 797 797 900 900  营业利润 -254.6% 134.7% 78.3% 35.0% 29.4% 

留存收益 5,114 5,355 5,822 6,310 6,926  归属于母公司净利润 -266.6% 132.1% 74.5% 34.5% 28.1% 

其他 25 73 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,692 6,897 7,291 7,882 8,498  毛利率 57.6% 62.6% 63.7% 64.5% 65.2% 

负债和股东权益总计 9,944 10,256 10,724 11,395 12,091  净利率 -14.7% 4.2% 6.6% 8.0% 9.2% 

       ROE -11.6% 3.9% 6.6% 8.3% 9.8% 

现金流量表       ROIC -10.6% 3.5% 6.0% 7.5% 9.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 (833) 268 467 628 805  资产负债率 32.7% 32.8% 32.0% 30.8% 29.7% 

折旧摊销 174 188 772 132 100  净负债率 0.6% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 31 7 9 2 (4)  流动比率 1.96 1.69 2.03 2.21 2.38 

投资损失 51 (41) (60) (60) (60)  速动比率 1.67 1.47 1.80 1.97 2.12 

营运资金变动 (390) 819 (66) (69) (69)  营运能力      

其它 1,241 (440) (123) (50) (50)  应收账款周转率 5.2 8.7 11.8 11.8 11.7 

经营活动现金流 273 801 1,000 583 722  存货周转率 2.8 3.4 4.0 4.0 3.9 

资本支出 45 10 (100) (100) (100)  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 

长期投资 132 151 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (284) (699) 110 110 110  每股收益 (1.24) 0.40 0.69 0.93 1.20 

投资活动现金流 (106) (538) 10 10 10  每股经营现金流 0.41 1.19 1.49 0.87 1.07 

债权融资 (215) (496) 0 0 0  每股净资产 9.95 10.26 10.85 11.73 12.64 

股权融资 (0) (84) 0 103 0  估值比率      

其他 (330) 340 (9) (142) (185)  市盈率 -16.4 51.1 29.3 21.8 17.0 

筹资活动现金流 (545) (240) (9) (39) (185)  市净率 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6 

汇率变动影响 (8) (31) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -15.5 20.6 7.7 11.9 9.9 

现金净增加额 (387) (7) 1,001 555 548  EV/EBIT -12.3 33.3 18.8 14.1 11.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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