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优于大市上海家化（600315.SH）
扣非归母净利润同比增长 38%，线上业务成为增长引擎
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.80 元

总市值/流通市值 13982/13982 百万元

52周最高价/最低价 29.75/19.27 元

近 3 个月日均成交额 169.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上海家化（600315.SH）-三季度营收加速增长 28%，经营质量

同步跃升》 ——2025-10-28

《上海家化（600315.SH）-改革调整成效显著，新品迭出持续推

进健康发展》 ——2025-08-23

《上海家化（600315.SH）-一季度业绩降幅收窄，员工持股绑定

核心管理层》 ——2025-04-28

《上海家化（600315.SH）-战略调整致业绩阶段性承压，静待后

续转型成效落地》 ——2024-10-30

《上海家化（600315.SH）-上半年营收同比下滑 8.5%，期待新管

理新气象》 ——2024-08-22

收入稳健增长，扣非归母净利润大幅提升。公司2026Q1实现营收17.95亿

元/yoy+5.38%，归母净利润2.22亿元/yoy+2.30%，扣非归母净利润2.66亿

元/yoy+38.21%。非经常性损益主要由于权益类投资。非经常性损益主要来

自于金融资产公允价值变动损失。

分渠道看，线上收入同比增长27.7%，国内线上业务同比增长47%，占国内

业务比重同比提升9.7pct，其中抖音收入同比增长超100%，占线上收入比

重超1/3；天猫收入实现个位数增长，占线上收入比重约1/4；其他渠道收

入同比增长50%以上。线下收入因公司主动调整发货节奏同比下降约7%，主

要来自六神的线下发货调整，目前预计已经锁定全年六神订单及经销商货

款，对全年线下目标完成有信心。

分品牌看，海外业务Q1实现单位数正增长。六神线上同比增长近70%，其中

抖快同比增长91%；玉泽线上同比增长43%，其中抖快增长129%；佰草集线

上同比增长100%，其中抖快同比增长130%以上。

分品类看，美妆业务全渠道同比增长42.2%，收入占比提升6.7pct，其中美

妆业务线上渠道同比增长62.5%。个护业务线上渠道同比增长37.9%。

盈利能力持续上行。2026Q1公司毛利率为65.84%/yoy+2.44pct，主要得益

于高毛利的美妆品类销售占比提升及采购端优化。销售/管理/研发费用率分

别为42.01%/7.37%/2.25%，同比分别+1.60/-0.50/-0.02pct，销售费用率提

升主要系公司调整品牌营销投资节奏，将投放前置于上半年，管理及研发费

用率保持稳定，体现公司良好的费用管控能力。存货周转天数和应收账款周

转天数都有所下降，公司管理能力持续增强，同时受提前备货、品牌费用提

前投放影响，一季度经营性现金流同比有所下降。

风险提示：宏观环境风险，销售不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司 "四个聚焦" 战略加速落地见效，收入贡献占比显著提升，

核心品牌矩阵多点开花，六神、玉泽、佰草集三大主力品牌均实现稳健增长，

多款亿元大单品延续强劲势头，新品孵化能力持续增强。同时公司持续深化

全渠道精细化运营，加大品牌建设与研发投入力度，不断丰富产品矩阵，夯

实核心竞争力，为后续持续高质量发展奠定了坚实基础。考虑到公司今年加

大品牌投放增加品牌知名度，我们下调 2026-2027 年归母净利润至

3.92/4.85（原值为5.04/5.81）亿，并新增2028年归母净利润至5.65亿，

对应PE为35/29/25倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,679 6,317 7,082 7,726 8,290

(+/-%) -13.9% 11.2% 12.1% 9.1% 7.3%

净利润(百万元) -833 268 392 485 565

(+/-%) -266.6% 132.1% 46.4% 23.8% 16.5%

每股收益（元） -1.24 0.40 0.58 0.72 0.84

EBIT Margin -0.6% 4.5% 4.3% 4.8% 5.6%

净资产收益率（ROE） -12.4% 3.9% 5.5% 6.5% 7.3%

市盈率（PE） -16.7 51.9 35.4 28.6 24.6

EV/EBITDA 119.9 35.9 44.7 37.6 31.2

市净率（PB） 2.07 2.01 1.95 1.87 1.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2026-4-27)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25E 26E 27E 28E 25E 26E 27E 28E （25A） （26E）

600315.SH 上海家化 20.65 138.8 0.40 0.58 0.72 0.84 56.58 35.43 28.62 24.57 3.88 0.76 优于大市

603605.SH 珀莱雅 62.20 246.3 3.78 4.09 4.54 4.79 18.10 15.21 13.70 12.98 24.39 1.87 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：宏观环境风险，销售不及预期，行业竞争加剧。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 550 543 1410 1343 1362 营业收入 5679 6317 7082 7726 8290

应收款项 804 611 1028 1122 1204 营业成本 2408 2363 2500 2681 2835

存货净额 673 622 745 725 918 营业税金及附加 43 50 50 54 58

其他流动资产 680 512 287 373 497 销售费用 2652 3032 3406 3747 4029

流动资产合计 5262 4803 5926 6018 6437 管理费用 610 586 823 874 901

固定资产 764 697 927 1179 1398 财务费用 31 7 17 19 15

无形资产及其他 768 757 727 696 666 投资收益 (51) 41 30 40 50

投资性房地产 2895 3839 3839 3839 3839

资产减值及公允价值变

动 525 132 120 150 130

长期股权投资 256 160 180 200 220 其他收入 (1270) (155) 0 0 0

资产总计 9944 10256 11599 11933 12560 营业利润 (860) 298 435 541 632

短期借款及交易性金融

负债 588 562 1295 1069 1106 营业外净收支 30 17 10 10 10

应付款项 500 575 677 725 765 利润总额 (830) 315 445 551 642

其他流动负债 1595 1711 1868 2026 2154 所得税费用 3 47 53 66 77

流动负债合计 2682 2848 3840 3820 4025 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (833) 268 392 485 565

其他长期负债 570 512 628 690 774

长期负债合计 570 512 628 690 774 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3253 3359 4468 4510 4798 净利润 (833) 268 392 485 565

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 574 (584) 12 9 9

股东权益 6692 6897 7132 7423 7762 折旧摊销 176 193 107 119 132

负债和股东权益总计 9944 10256 11599 11933 12560 公允价值变动损失 (525) (132) (120) (150) (130)

财务费用 31 7 17 19 15

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1228 (984) 72 119 (139)

每股收益 (1.24) 0.40 0.58 0.72 0.84 其它 (574) 584 (12) (9) (9)

每股红利 0.34 0.08 0.23 0.29 0.34 经营活动现金流 46 (655) 451 573 428

每股净资产 9.95 10.26 10.61 11.04 11.55 资本开支 0 424 (200) (200) (200)

ROIC 1% 7% 6% 6% 7% 其它投资现金流 (76) 40 59 0 0

ROE -12% 4% 5% 7% 7% 投资活动现金流 56 560 (161) (220) (220)

毛利率 58% 63% 65% 65% 66% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -1% 5% 4% 5% 6% 负债净变化 (502) 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 8% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (229) (54) (157) (194) (226)

收入增长 -14% 11% 12% 9% 7% 其它融资现金流 970 197 733 (226) 37

净利润增长率 -267% 132% 46% 24% 16% 融资活动现金流 (491) 88 576 (420) (189)

资产负债率 33% 33% 39% 38% 38% 现金净变动 (389) (7) 867 (66) 19

息率 1.6% 0.4% 1.1% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 940 550 543 1410 1343

P/E (16.7) 51.9 35.4 28.6 24.6 货币资金的期末余额 550 543 1410 1343 1362

P/B 2.1 2.0 1.9 1.9 1.8 企业自由现金流 1371 (123) 246 364 204

EV/EBITDA 119.9 35.9 44.7 37.6 31.2 权益自由现金流 1839 74 964 122 228

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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