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上海家化(600315)

美妆品类高增，业绩扭亏为盈

l 事件
上海家化发布2025年度业绩公告，2025年公司实现营收63.2 亿

元，同比增长 11.2%，归母净利润2.68亿元，扭亏为盈。经营性现金

流 8亿元，同比大幅提升，财务健康度显著改善。

l 投资要点
收入分析：聚焦核心品牌，美妆品类高增。我们拆分来看：

1）个护：传统基本盘保持稳健增长。以国民品牌六神为核心，

2025年实现营收 24.19亿元，同比增长 1.65%，毛利率 64.89%，同

比+1.3pct。公司通过产品迭代持续挖掘增量，驱蚊蛋全新升级，以

20%羟哌酯配方实现 8.2小时长效驱蚊，兼具实用性与潮流属性；清

香香氛沐浴露升级香氛浓度与留香时长，新增多元香型，进一步巩

固国民洗护龙头地位。

2）美妆：美妆板块高增，亿元单品突破。以玉泽、佰草集为核

心增长引擎，2025 年实现营收 16.13 亿元，同比+53.7%，毛利率

73.8%，同比+4.13pct，全渠道增速达 53.7%，营收占比+7.1pct，成

为公司业绩增长核心驱动力。品牌端，佰草集结合达人矩阵的营销

打法，全年 GMV 超过 2 亿元；玉泽官宣樊振东代言，大众知名度

与专业护肤心智持续提升。

3）创新：深耕细分赛道。以启初、高夫为核心，2025 年实现

营收 8.11 亿元，同比-2.31%，毛利率 49.75%，同比+8.82pct，公司

通过新品迭代优化产品结构，持续深耕细分赛道。

4）海外：稳步推进。以汤美星为核心，2025 年实现营收 14.71

亿元，同比增长 3.90%，毛利率 53.59%，同比+5.27pct，盈利能力持

续改善，全球化布局稳步推进，为公司长期增长打开新空间。

渠道拆分：线上占比持续提升，线下拓展新业态。我们拆分来看：

1）线上：2025 年公司国内业务线上收入 26.64 亿元，同比增长

21.89%，占主营业务收入比例提升至 42.2%，毛利率 65.72%，同比

+3.28pct，达播端分层运营集中资源打造亿元单品，自播端完成直播

间标准化建设，核心品牌抖音自播业务实现较好增长；

2）线下：线下收入 36.50亿元，同比增长 4.60%，占比 57.8%，

毛利率60.31%，同比+5.75pct，主要得益于公司与成长型客户协同发

展，通过拥抱新业态，新增成长型渠道经销商提升市场覆盖率，同时

强化终端场景化组货营销，优化 KA 渠道货盘结构，持续改善整体运

营质量。

利润分析：销售高举高打，带动收入高增，盈利能力修复，运营

发布时间：2026-04-15
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效率提高。25 年归母净利润 2.68 亿元，较上年扭亏为盈。毛利率

62.6%，同比+5pct，我们认为主要系：1）美妆等高毛利品类占比提

升；2）新品推出带动毛利增长；3）品效提升及原材料成本下降。净

利率 4.24%，成功扭亏为盈。

期间费用率 60.61%，与去年基本持平，其中销售费用率 48%，同

比+1.2pct，主要因为公司加大品牌营销投入以驱动增长；管理费用

率 9.27%，同比-1.47pct，公司通过精细化运营管控降本增效，效率

持续优化。此外公司应收账款、存货等营运资产周转效率提升，公司

资产周转能力显著改善，应收账款同比下降 26.5%至 5.66 亿元，存

货同比下降 7.6%至 6.22亿元，运营效率大幅提升。

未来展望：26年聚焦深化突破，品牌+渠道+管理值得期待。我们

认为 26年有如下看点：1）品牌深化：亿元单品做大做强，第二梯队

加速培育。公司持续推进核心品牌建设，依托佰草集、玉泽、六神等

核心品牌，做大做强成熟单品，同时完善品牌矩阵布局，推出婴童品

牌“小六神”，拓展母婴赛道。2）线下复苏：六神打假+价盘优化，

渠道利润提升。六神经典玻璃瓶花露水完成包装升级，通过价盘管控

与打假维护渠道秩序，提升渠道利润，推进线下渠道复苏；佰草集同

步推进线下渠道能力建设，优化门店运营与库存管理。3）组织与创

新：激励机制深化改革，创新品牌储备动能。公司深化内部激励机制，

优化品牌间考核与奖金分配，激活销售团队活力；聚焦高夫、启初等

品牌增长，推进经典国货焕新，同时推动海外业务实现增长与盈利改

善。

l 盈利预测与投资建议
我们预计公司 26-28 年营业收入增速为 14%、11%、11%，归母净

利润增速为 38%、28%、21%，EPS 分别为 0.55元/股、0.70 元/股、0.85

元/股，当下股价对应 PE 分别为 38x、29x、24x。首次覆盖，给与公

司“买入”评级。

l 风险提示：
战略执行未达预期风险；行业竞争加剧风险；消费复苏不达预期

风险；人才流失风险。
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n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 6317 7186 8012 8888

增长率(%) 11.25 13.75 11.49 10.94

EBITDA（百万元） 381.34 674.35 786.99 886.32

归属母公司净利润（百万元） 267.58 369.20 472.62 569.58

增长率(%) 132.12 37.98 28.01 20.52

EPS(元/股) 0.40 0.55 0.70 0.85

市盈率（P/E） 51.80 37.54 29.33 24.34

市净率（P/B） 2.01 1.98 1.92 1.87

EV/EBITDA 39.88 20.21 16.70 14.21

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 6317 7186 8012 8888 营业收入 11.2% 13.8% 11.5% 10.9%

营业成本 2363 2578 2810 3076 营业利润 134.7% 39.4% 29.3% 21.2%

税金及附加 50 54 60 67 归属于母公司净利润 132.1% 38.0% 28.0% 20.5%

销售费用 3032 3449 3846 4266 获利能力

管理费用 586 575 641 711 毛利率 62.6% 64.1% 64.9% 65.4%

研发费用 204 216 240 267 净利率 4.2% 5.1% 5.9% 6.4%

财务费用 7 7 -2 -16 ROE 3.9% 5.3% 6.6% 7.7%

资产减值损失 -26 0 0 0 ROIC 1.7% 4.9% 6.0% 6.9%

营业利润 298 415 537 651 偿债能力

营业外收入 21 20 20 20 资产负债率 32.8% 33.3% 34.0% 34.8%

营业外支出 4 1 1 1 流动比率 1.69 1.77 1.85 1.92

利润总额 315 434 556 670 营运能力

所得税 47 65 83 101 应收账款周转率 9.45 11.87 11.76 11.73

净利润 268 369 473 570 存货周转率 3.65 3.85 3.76 3.76

归母净利润 268 369 473 570 总资产周转率 0.63 0.69 0.75 0.80

每股收益（元） 0.40 0.55 0.70 0.85 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.40 0.55 0.70 0.85

货币资金 543 844 1336 1881 每股净资产 10.26 10.43 10.72 11.06

交易性金融资产 2514 2514 2514 2514 估值比率

应收票据及应收账款 566 644 718 797 PE 51.80 37.54 29.33 24.34

预付款项 75 82 90 98 PB 2.01 1.98 1.92 1.87

存货 622 716 780 854

流动资产合计 4803 5289 5932 6645 现金流量表

固定资产 684 518 351 184 净利润 268 369 473 570

在建工程 13 13 13 13 折旧和摊销 227 233 233 233

无形资产 757 691 625 559 营运资本变动 427 -49 69 84

非流动资产合计 5453 5221 4988 4755 其他 -121 5 5 5

资产总计 10256 10510 10920 11400 经营活动现金流净额 801 557 779 891

短期借款 527 527 527 527 资本开支 -67 19 19 19

应付票据及应付账款 575 573 624 684 其他 -471 0 0 0

其他流动负债 1746 1884 2054 2246 投资活动现金流净额 -538 19 19 19

流动负债合计 2848 2984 3205 3457 股权融资 0 0 0 0

其他 512 512 512 512 债务融资 -53 0 0 0

非流动负债合计 512 512 512 512 其他 -187 -245 -307 -365

负债合计 3359 3496 3717 3968 筹资活动现金流净额 -240 -245 -307 -365

股本 672 672 672 672 现金及现金等价物净增加额 -7 301 492 545

资本公积金 900 900 900 900

未分配利润 4963 5025 5143 5286

少数股东权益 0 0 0 0

其他 362 417 488 574

所有者权益合计 6897 7014 7204 7432

负债和所有者权益总计 10256 10510 10920 11400

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A 股市
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买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。

免责声明
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本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。

过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，中邮证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测

不一致的研究报告。

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券签约客户使用，若您非

中邮证券签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、

阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节
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中邮证券对于本申明具有最终解释权。
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