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市场数据 

总股本(亿股) 6.72 

总市值(亿元)： 138.82 

一年最低/最高(元)： 19.27/29.71 

近 3 月换手率： 67.37% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.99 -4.90 -33.46 

绝对 -2.78 -3.77 -7.30 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

二季度业绩改善，期待改革效果进一步夯实

——上海家化（600315.SH）2025 年中报点

评（2025-08-22） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

上海家化发布2025年年报。公司2025年实现营业收入63.2亿元，同比增长11.2%，

归母净利润 2.7 亿元，同比扭亏，扣非归母净利润 0.4 亿元，同比扭亏，EPS（基本）

为 0.4 元。公司拟每股派发现金红利 0.2 元（含税），对应全年合计派息比例为 60%。 

分季度来看，25Q1~Q4 公司单季度收入分别为 17/17.7/14.8/13.6 亿元，分别同比

-10.6%/+25.4%/+28.3%/+12.8%，归母净利润分别为 2.2/0.5/1.4/-1.4 亿元，分别

同比-15.3%/扭亏/扭亏/减亏 86.2%。 

同时，公司发布 2026 年一季报，26Q1 实现营业收入 18 亿元，同比增长 5.4%，归

母净利润 2.2 亿元，同比增长 2.3%，扣非归母净利润 2.7 亿元，同比增长 38.2%，

扣非净利润增速较高主要为毛利率同比提升贡献、以及公允价值变动损失 0.9 亿元

影响。 

点评： 

25 年美妆事业部增长 54%表现突出，线上/线下渠道收入分别增长 22%/5%向好 

25 年收入按事业部拆分：个护（六神、美加净等品牌）、美妆（玉泽、佰草集、双

妹、典萃等品牌）、创新（启初、家安、高夫等品牌）、海外（汤美星）事业部收

入 分 别 占 总 收 入 38%/26%/13%/23% ， 收 入 分 别 同 比

+1.7%/+53.7%/-2.3%/+3.9%。 

按渠道拆分：25 年线上、线下销售收入分别占总收入 42%/58%，特殊渠道业务由

线上调整至线下核算，不考虑该影响、可比口径下 25 年线上、线下渠道营业收入

分别同比+21.9%/+4.6%，线上线下渠道收入均实现增长、趋势向好。 

毛利率同比提升明显，费用率控制优化 

毛利率：25 年毛利率同比提升 5PCT 至 62.6%，主要为高毛利的美妆品类收入占比

提升，以及规模效应和原材料采购成本下降贡献。分事业部来看，个护、美妆、创

新、海外事业部毛利率分别为 64.9%/73.8%/49.8%/53.6%，分别同比

+1.3/+4.1/+8.8/+5.3PCT；分渠道来看，线上、线下销售毛利率分别为65.7%/60.3%，

可比口径下分别同比+3.3/+5.8PCT。分季度来看，25Q1~26Q1 单季度毛利率分别

同比+0.1/+5.1/+7/+11/+2.4PCT 至 63.4%/63.3%/61.5%/61.8%/65.8%。 

费用率：25 年期间费用率为 60.6%同比持平，其中销售/管理/研发/财务费用率分

别为 48%/9.3%/3.2%/0.1%，分别同比+1.3/-1.5/+0.6/-0.4PCT。25Q1~26Q1 单季

度期间费用率分别同比+4.7/-5.4/-2.4/-2.2/+0.7PCT，其中销售费用率分别同比

+3.2/-4.6/-0.1/+4/+1.6PCT，可见 25Q2 以来公司总体费用率端虽有控制，但业务

相关的销售费用率在 25Q4 以来仍有提升，费用结构进行了优化。 

其他财务指标：1）存货 25 年末同比减少 7.6%至 6.2 亿元，26 年 3月末同比增加

4%至 6.7 亿元，较年初增加 8%，存货周转天数 25 年/26Q1 分别为 99/95 天，同

比-10 天/持平。 

 

 

要点 
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2）应收账款 25 年末同比减少 26.5%至 5.7 亿元，26 年 3 月末同比减少 16.6%

至 6.3 亿元，较年初增加 10.8%，25 年/26Q1 应收账款周转天数分别为 38/30

天，同比-23/-10 天。 

3）资产减值损失 25 年为 2569 万元，同比减少 95.8%（上年为损失 6.1 亿元）。

26Q1 为 480 万元，同比减少 59.5%。 

4）公允价值变动收益 25 年为 1.1 亿元、上年为损失，同比净增加 1.9 亿元。26Q1

为损失 0.9 亿元、上年同期为收益。 

5）经营活动净现金流 25 年为 8亿元，同比增加 193.3%，26Q1 为 3.8 亿元，

同比减少 38.6%。 

经营改革成效初现，期待收入增速提升和盈利能力继续改善 

公司 25 年线上、线下渠道均实现增长，各事业部中个护表现平稳、美妆增长突

出，显示公司聚焦核心品牌和核心大单品的策略起效，同时毛利率向上、费用率

控制，存货、应收账款周转及经营现金流均有改善，运营效率实现提升，期待

26 年公司收入增速提升和盈利能力继续改善。 

考虑到短期国内外需求仍有不确定性，我们下调 26~27 年归母净利润预测（较

前次预测下调 30%/25%）、新增 28 年归母净利润为 3.8/5/5.7 亿元，对应 26~28

年 EPS 分别为 0.57/0.74/0.85 元，PE 分别为 36/28/24 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：终端消费需求持续疲软；新品推广和销售不及预期；行业竞争加剧；

渠道调整不及预期；控费不当或者营销推广投放效果不及预期；国际贸易政策和

环境波动影响海外业务业绩。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,679  6,317  6,887  7,494  8,101  

营业收入增长率 -13.9% 11.2% 9.0% 8.8% 8.1% 

归母净利润（百万元） -833  268  383  496  574  

归母净利润增长率 -266.6% NA 43.2% 29.5% 15.8% 

EPS（元） -1.24  0.40  0.57  0.74  0.85  

ROE（归属母公司)（摊薄） -12.4% 3.9% 5.3% 6.6% 7.3% 

P/E NA 52  36  28  24  

P/B 2.1  2.0  1.9  1.8  1.8  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-27 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 5679 6317 6887 7494 8101 

营业成本 2408 2363 2407 2615 2810 

折旧和摊销 176 193 196 192 188 

税金及附加 43 50 54 59 64 

销售费用 2652 3032 3237 3507 3783 

管理费用 610 586 627 637 668 

研发费用 151 204 220 232 251 

财务费用 31 7 5 -14 -19 

投资收益 -51 41 40 40 40 

营业利润 -860 298 436 569 661 

利润总额 -830 315 451 584 676 

所得税 3 47 68 88 102 

净利润 -833 268 383 496 574 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 -833 268 383 496 574 

EPS(元) -1.24 0.40 0.57 0.74 0.85 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 273  801  474  602  674  

净利润 -833  268  383  496  574  

折旧摊销 176  193  196  192  188  

净营运资金增加 366  -546  122  86  84  

其他 564  887  -227  -172  -173  

投资活动产生现金流 -106  -538  952  -70  -70  

净资本支出 -93  -67  -99  -110  -110  

长期投资变化 256  160  0  0  0  

其他资产变化 -269  -631  1,052  40  40  

融资活动现金流 -545  -240  -589  -177  -230  

股本变化 -4  0  0  0  0  

债务净变化 -213  -26  -527  0  0  

无息负债变化 -574  133  16  76  72  

净现金流 -387  -7  838  355  375  

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 9,944  10,256  10,071  10,452  10,851  

货币资金 550  543  1,381  1,736  2,111  

交易性金融资产 2,554  2,514  2,514  2,514  2,514  

应收账款 771  566  645  702  759  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 34  45  50  54  58  

存货 673  622  623  663  698  

其他流动资产 680  512  513  520  526  

流动资产合计 5,262  4,803  5,727  6,190  6,667  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 256  160  160  160  160  

固定资产 751  684  660  630  597  

在建工程 13  13  9  7  5  

无形资产 768  757  690  632  581  

商誉 1,486  1,544  1,544  1,544  1,544  

其他非流动资产 1,409  2,295  1,281  1,288  1,296  

非流动资产合计 4,683  5,453  4,344  4,263  4,184  

总负债 3,253  3,359  2,848  2,925  2,997  

短期借款 49  527  0  0  0  

应付账款 500  575  586  637  684  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 2,134  1,746  1,751  1,776  1,801  

流动负债合计 2,682  2,848  2,337  2,413  2,485  

长期借款 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 570  512  512  512  512  

非流动负债合计 570  512  512  512  512  

股东权益 6,692  6,897  7,223  7,528  7,854  

股本 672  672  672  672  672  

公积金 1,273  1,292  1,292  1,292  1,292  

未分配利润 4,721  4,963  5,186  5,490  5,817  

归属母公司权益 6,692  6,897  7,223  7,528  7,854  

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 57.6% 62.6% 65.0% 65.1% 65.3% 

EBITDA 率 13.4% 6.4% 9.5% 10.2% 10.5% 

EBIT 率 10.0% 3.1% 6.6% 7.6% 8.2% 

税前净利润率 -14.6% 5.0% 6.5% 7.8% 8.3% 

归母净利润率 -14.7% 4.2% 5.6% 6.6% 7.1% 

ROA -8.4% 2.6% 3.8% 4.7% 5.3% 

ROE（摊薄） -12.4% 3.9% 5.3% 6.6% 7.3% 

经营性 ROIC 13.3% 5.8% 10.2% 12.6% 14.7% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 32.7% 32.8% 28.3% 28.0% 27.6% 

流动比率 1.96 1.69 2.45 2.57 2.68 

速动比率 1.71 1.47 2.18 2.29 2.40 

归母权益/有息债务 11.38 12.28 207.14 215.88 225.24 

有形资产/有息债务 12.83 13.97 221.85 234.45 247.33 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 46.7% 48.0% 47.0% 46.8% 46.7% 

管理费用率 10.7% 9.3% 9.1% 8.5% 8.3% 

财务费用率 0.5% 0.1% 0.1% -0.2% -0.2% 

研发费用率 2.7% 3.2% 3.2% 3.1% 3.1% 

所得税率 -0.4% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.03  0.24  0.28  0.37  0.43  

每股经营现金流 0.41  1.19  0.71  0.90  1.00  

每股净资产 9.95  10.26  10.74  11.20  11.68  

每股销售收入 8.45  9.40  10.24  11.15  12.05  

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE NA 52 36 28 24 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 

EV/EBITDA 16 30 16 13 12 

股息率 0.1% 1.2% 1.4% 1.8% 2.1% 
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及 

公 

司 

评 
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增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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