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上海家化（600315.SH） 

美妆业务表现亮眼，毛利率及毛销差改善 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,679 6,317 7,069 7,888 8,738 

增长率 yoy（%） -13.9 11.2 11.9 11.6 10.8 

归母净利润（百万元） -833 268 409 506 618 

增长率 yoy（%） -266.6 132.1 53.0 23.7 22.1 

ROE（%） -12.4 3.9 5.7 6.7 7.7 

EPS 最新摊薄（元） -1.24 0.40 0.61 0.75 0.92 

P/E（倍） - 50.5 33.0 26.7 21.8 

P/B（倍） 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：2025 年公司实现营业收入 63.17 亿元，

同比+11.25%；归母净利润 2.68 亿元，同比+132.12%；扣非后归母净利润 0.45

亿元，同比+105.32%。2025Q4 公司实现营业收入 13.56 亿元，同比+12.83%；

2025Q4 归母净利润-1.38 亿元，2024Q4 为-9.96 亿元；2025Q4 扣非后归母净利

润-1.86亿元，2024Q4为-9.58亿元。2026Q1营业收入为 17.95亿元，同比+5.38%；

归母净利润 2.22 亿元，同比+2.30%；扣非后归母净利润 2.66 亿元，同比+38.21%。

2026Q1 公司扣非后归母净利润实现快速增长，根据上海家化 2026 年第一季度业

绩说明会会议纪要，主要因为 1）主业增长，2026Q1 国内业务同比增长 6.6%，

其中线上业务同比增长 47.0%且投产、ROI 等指标优化；2）受益于产品结构优化、

新品推出及成本压降，毛利率同比+2.4pct；3）渠道费用率整体下降，规模效应、

品效、人效优化效果显著。 

美妆业务收入高增，核心产品表现突出。根据上海家化 2025 年年报，2025 年公

司美妆、个护、创新、海外业务分别实现收入 16.13 亿元、24.19 亿元、8.11 亿元、

14.71 亿元，分别同比+53.70%、+1.65%、-2.31%、+3.90%；根据上海家化 2025Q1

及 2026Q1 经营数据公告，2026Q1 公司美妆、个护、创新、海外业务收入分别为

4.68 亿元、7.75 亿元、1.99 亿元、3.53 亿元，分别同比+42.24%、-2.06%、-14.46%、

+1.74%。根据上海家化 2026 年第一季度业绩说明会会议纪要公告，公司美妆业

务（含玉泽、佰草集、双妹、典萃品牌）表现突出，从单品来看，2026Q1 佰草集

大白泥、玉泽干敏霜的 GMV 实现良好增长，佰草集仙草油展现出了品牌第二增长

曲线的潜力。个护业务方面，2026Q1 六神驱蚊蛋的 GMV 也实现了良好的增长，

从后续布局来看，六神将持续拓展户外赛道，驱蚊蛋和沐浴露计划推出新款香型，

扩大人群覆盖，且通过新品牌“小六神”切入婴童赛道。 

毛利率、毛销差的同比数据连续两个季度改善。2025Q4、2026Q1 公司归母净利

率分别为 -10.16%、12.37%，分别同比+72.69pct、-0.37pct；毛利率分别为

61.81%、65.85%，分别同比+10.99pct、+2.44pct；毛销差来看，分别为 5.24%、

23.83%，分别同比+6.97pct、+0.84pct。根据上海家化 2026 年第一季度业绩说

明会会议纪要公告，美妆品类销售占比提升，采购端价格优化导致整体毛利同比上

升。 
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股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 05 月 11日收盘价（元） 20.09 

总市值（百万元） 13,505.02 

流通市值（百万元） 13,505.02 

总股本（百万股） 672.23 

流通股本（百万股） 672.23 

近 3月日均成交额（百万元） 156.98 
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盈利预测及投资建议。公司美妆业务实现快速增长，逐步兑现产品矩阵扩张、渠道

及内容营销优化的成效，我们看好公司的发展，预测公司 2026-2028 年实现归母

净利润 4.09 亿元、5.06 亿元、6.18 亿元，对应 PE 33.0X、26.7X、21.8X，首次覆

盖给予“买入”评级。 

风险提示：新品牌开拓不及预期，线上渠道费用超预期，线下渠道开拓不及预期，

原材料价格大幅波动，行业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5262 4803 5775 6076 7084  营业收入 5679 6317 7069 7888 8738 

现金 550 543 634 1518 1559  营业成本 2408 2363 2585 2816 3057 

应收票据及应收账款 771 566 1148 676 1376  营业税金及附加 43 50 56 62 69 

其他应收款 34 45 45 55 56  销售费用 2652 3032 3336 3707 4089 

预付账款 62 75 86 91 106  管理费用 610 586 636 710 786 

存货 673 622 838 736 979  研发费用 151 204 212 237 262 

其他流动资产 3173 2951 3025 3000 3008  财务费用 31 7 31 13 -2 

非流动资产 4683 5453 4982 4983 4852  资产和信用减值损失 -592 -23 -14 -16 -17 

长期股权投资 256 160 90 50 30  其他收益 82 88 86 86 86 

固定资产 751 684 699 710 713  公允价值变动收益 -84 107 105 100 95 

无形资产 800 768 696 626 550  投资净收益 -51 41 65 55 60 

其他非流动资产 2876 3841 3497 3598 3559  资产处置收益 0 9 6 7 7 

资产总计 9944 10256 10758 11060 11936  营业利润 -860 298 461 576 707 

流动负债 2682 2848 3055 2991 3382  营业外收入 33 21 25 24 24 

短期借款 49 527 458 421 403  营业外支出 3 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 500 575 651 666 771  利润总额 -830 315 482 596 727 

其他流动负债 2134 1746 1946 1904 2208  所得税 3 47 72 90 109 

非流动负债 570 512 531 525 527  净利润 -833 268 409 506 618 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 570 512 531 525 527  归属母公司净利润 -833 268 409 506 618 

负债合计 3253 3359 3586 3516 3909  EBITDA -611 527 670 767 889 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -1.24 0.40 0.61 0.75 0.92 

股本 672 672 672 672 672        

资本公积 880 900 900 900 900  主要财务比率      

留存收益 5114 5355 5559 5811 6118  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6692 6897 7172 7544 8027  成长能力      

负债和股东权益 9944 10256 10758 11060 11936  营业收入（%） -13.9 11.2 11.9 11.6 10.8 

       营业利润（%） -254.6 134.7 54.5 25.1 22.7 

       归属母公司净利润（%） -266.6 132.1 53.0 23.7 22.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.6 62.6 63.4 64.3 65.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -14.7 4.2 5.8 6.4 7.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） -12.4 3.9 5.7 6.7 7.7 

经营活动现金流 273 801 -134 1070 64  ROIC（%） -10.5 3.5 5.4 6.2 6.9 

净利润 -833 268 409 506 618  偿债能力      

折旧摊销 194 205 161 160 167  资产负债率（%） 32.7 32.8 33.3 31.8 32.7 

财务费用 31 7 31 13 -2  净负债比率（%） 7.0 6.1 3.3 -9.1 -9.3 

投资损失 51 -41 -65 -55 -60  流动比率 2.0 1.7 1.9 2.0 2.1 

营运资金变动 137 408 -572 537 -575  速动比率 1.5 1.3 1.4 1.6 1.6 

其他经营现金流 694 -45 -98 -91 -85  营运能力      

投资活动现金流 -106 -538 475 5 125  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 96 77 56 103 89  应收账款周转率 5.8 9.4 8.2 8.6 8.5 

长期投资 -98 -649 70 40 20  应付账款周转率 3.9 4.4 4.2 4.3 4.3 

其他投资现金流 87 187 460 68 194  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -545 -240 -340 -101 -148  每股收益（最新摊薄） -1.24 0.40 0.61 0.75 0.92 

短期借款 2 478 -69 -37 -18  每股经营现金流（最新摊薄） 0.41 1.19 -0.20 1.59 0.10 

长期借款 -502 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.95 10.26 10.67 11.22 11.94 

普通股增加 -4 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -103 20 0 0 0  P/E - 50.5 33.0 26.7 21.8 

其他筹资现金流 61 -737 -271 -63 -130  P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 -387 -7 0 974 41  EV/EBITDA -18.7 21.7 16.7 13.4 11.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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