
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：14.49 元/股 

分析师：郑澄怀 

执业证书编号：S0740524040004 

Email：zhengch@zts.com.cn 

分析师：张前 

执业证书编号： S0740524080002 

Email:zhangqian08@zts.com.cn 

 

 
[Table_Profit] 基本状况 

总股本(亿股) 6.75 

流通股本(亿股) 6.72 

市价(元) 14.49 

市值(亿元) 98 

流通市值(亿元) 97 

[Table_QuotePic] 
股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百元） 7106.31  6597.60  6323.40  6997.34  7654.49  

增长率 yoy% -7.1% -7.2% -4.2% 10.7% 9.4% 

净利润（百万元） 472.04  500.05  467.41  526.34  611.13  

增长率 yoy% -27.3% 5.9% -6.5% 12.6% 16.1% 

每股收益（元） 0.70  0.74  0.69  0.78  0.91  

每股现金流量 0.98  0.15  1.32  0.98  1.15  

净资产收益率 0.07  0.07  0.06  0.06  0.07  

P/E 45.56  28.60  20.93  18.59  16.01  

PEG — 4.82  — 1.47  0.99  

P/B 2.97  1.86  1.20  1.12  1.05  

备注：股价选取日期为 24 年 9 月 6 日。 

 
投资要点 

◼ 公司发布 24H1 业绩报告：1）24H1：营收 33.2 亿/YOY-8.51%，归母净利润 2.
38亿/-20.93%；扣非归母净利 2.35亿元/YOY-10.36%。但若按同口径计算，则
同比上升 9.06%。 2）24Q2：公司 24Q2 实现营收 14.15 亿/YOY-14.21%，实现
归母净利润-0.18 亿元，扣非归母为-0.58 亿元，23Q2分别为 0.71/0.35亿元。 

◼ 从品牌结构来看，玉泽、佰草集仍有承压。24H1 公司个护（含 六神、美加净
品牌）/美妆（含玉泽、佰草集、双妹、典萃品牌）/创新（含启初、家 安、
高夫等品牌）、/海外（汤美星）收入分别为 5.6、2.7、2.1、3.8 亿元，占比
分别为 47.9%/17.1%/13.5%/21.6%。个护理品牌六神/美加净在上半年国内业务
中同比-2.8%/+42%，美妆品牌玉泽/佰草集/双妹同比-22%/-16%/61%，其中佰
草集电商渠道整体增长 10%。 

◼ 毛利率略有提升，费用率整体稳定。公司毛利率提升，2024H1 公司毛利率为
61.13%，同比增加 0.88pct。主要原因系原材料采购价格下降，高毛利产品销
售比重增加。销售费率 43.41%/-0.11pct，研发费率 2.07%/-0.1pct；管理费
率 7.56%/-0.8pct，主要系公司组织架构人员调整与公司股权激励计划结束，
本期股份支付费用同比下降。财务费率 0.55%/+0.6pct，主要系受今年上半年
外汇汇率波动影响，汇兑损失同比增加。归母净利率为 7.2%，同比-1pct。 

◼ 组织架构变革，底层模式由渠道驱动转向品牌驱动。1）组织架构层面调整为：
个护事业部（含六神、美加净品牌）、美妆事业部（含玉泽、佰草集、典萃、
双妹品牌）、新设创新事业部（含启初、家安、高夫等品牌）。后续将上海家化
销售公司旗下子公司、分公司进行关闭，相关业务归入上海家化销售有限公司，
更多将资源聚焦在销售层面，提高效率。公司此前已经聘任林小海先生担任公
司董事长、CEO 兼总经理，林总此前曾担任宝洁公司大中华区营销总裁、阿里
巴巴副总裁&零售通事业部总经理、高鑫零售 CEO，具备丰富快消品运营经验；
同时，此前 7月，公司先后聘任科蒂中国前总经理陈旻为美妆事业部总经理，
钱薇为创新事业部总经理。2）品牌梳理方面，公司将品牌分为三个梯队，包
括第一梯队的玉泽、六神，第二梯队的美加净、佰草集。以品牌为导向，配合
团队的搭建以及渠道的梳理，期待未来良性循环发展。 

◼ 投资建议：考虑到宏观不确定性以及公司上半年业绩暂时承压，我们下调此前
盈利预测，预计 24-25 年归母净利润为 4.7/5.3 亿元(此前 23 年 10 月预测值
为 6.9/8.1 亿元)，并新增 26年预测 6.1亿元。目前公司组织架构及品牌重新
改革梳理，期待后续经营拐点，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、渠道结构变革带来的转型挑战，行业增速放缓，战
略执行未达预期等 

 

 

 
上半年业绩短期承压，期待组织&品牌变革后经营拐点 

上海家化(600315.SH)/美护 证券研究报告/公司点评 2024 年 9月 8日 

[Table_Industry] 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

每股指标（元） 营业总收入 6,598 6,323 6,997 7,654

每股收益 0.74 0.69 0.78 0.91 营业成本 2,707 2,585 2,840 3,079

每股净资产 11.39 12.11 12.89 13.80 毛利率% 59.0% 59.1% 59.4% 59.8%

每股经营现金流 0.15 1.32 0.98 1.15 营业税金及附加 46 38 42 46

每股股利 1.15 0.00 0.00 0.00 营业税金率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%

价值评估（倍） 营业费用 2,770 2,643 2,939 3,215

P/E 28.60 20.93 18.59 16.01 营业费用率% 42.0% 41.8% 42.0% 42.0%

P/B 1.86 1.20 1.12 1.05 管理费用 616 579 630 681

P/S 1.54 1.65 1.50 1.37 管理费用率% 9.3% 9.2% 9.0% 8.9%

EV/EBITDA 26.76 13.31 14.81 12.77 研发费用 147 139 147 153

股息率% 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% 研发费用率% 2.2% 2.2% 2.1% 2.0%

盈利能力指标（%） EBIT 312 340 400 480

毛利率 59.0% 59.1% 59.4% 59.8% 财务费用 5 2 8 11

净利润率 7.6% 7.4% 7.5% 8.0% 财务费用率% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1%

净资产收益率 6.5% 5.7% 6.0% 6.6% 资产减值损失 -35 0 0 0

资产回报率 4.3% 3.8% 4.1% 4.4% 投资收益 85 95 105 115

投资回报率 3.2% 3.3% 3.7% 4.2% 营业利润 556 521 588 684

盈利增长（%） 营业外收支 7 7 7 7

营业收入增长率 -7.2% -4.2% 10.7% 9.4% 利润总额 563 528 595 691

EBIT增长率 -45.3% 8.9% 17.7% 20.1% EBITDA 534 762 670 763

净利润增长率 5.9% -6.5% 12.6% 16.1% 所得税 63 61 68 79

偿债能力指标 有效所得税率% 11.3% 11.5% 11.5% 11.5%

资产负债率 34.4% 33.2% 32.9% 32.6% 少数股东损益 0 0 0 0

流动比率 2.0 2.0 2.0 2.1
归属母公司所有者

净利润
500 467 526 611

速动比率 1.7 1.4 1.5 1.5

现金比率 0.3 0.3 0.4 0.4
资产负债表（百万

元）
2023 2024E 2025E 2026E

经营效率指标 货币资金 940 856 1,085 1,276

应收帐款周转天数 64.9 25.0 25.0 25.0 应收账款及应收票据 1,172 433 479 524

存货周转天数 104.7 135.0 135.0 135.0 存货 777 956 1,050 1,139

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 其它流动资产 2,693 3,403 3,611 3,916

固定资产周转率 8.0 5.8 6.1 6.2 流动资产合计 5,582 5,648 6,226 6,855

长期股权投资 388 408 428 448

固定资产 824 1,099 1,150 1,245

在建工程 21 28 29 30

现金流量表（百万

元）
2023 2024E 2025E 2026E 无形资产 800 730 713 687

净利润 500 467 526 611 非流动资产合计 6,148 6,589 6,755 6,957

少数股东损益 0 0 0 0 资产总计 11,730 12,237 12,981 13,812

非现金支出 286 422 271 283 短期借款 47 47 47 47

非经营收益 -109 -81 -91 -100 应付票据及应付账款 751 747 804 881

营运资金变动 -574 79 -45 -20 预收账款 0 0 0 0

经营活动现金流 103 888 662 773 其它流动负债 2,051 2,084 2,231 2,372

资产 -119 -623 -299 -346 流动负债合计 2,848 2,878 3,082 3,299

投资 -372 -420 -220 -320 长期借款 502 492 506 508

其他 130 82 94 104 其它长期负债 690 690 690 690

投资活动现金流 -361 -961 -425 -562 非流动负债合计 1,191 1,181 1,195 1,197

债权募资 44 -10 14 2 负债总计 4,040 4,059 4,277 4,496

股权募资 0 20 0 0 实收资本 676 697 697 697

其他 -543 -21 -21 -22 普通股股东权益 7,690 8,178 8,704 9,315

融资活动现金流 -499 -11 -7 -20 少数股东权益 0 0 0 0

现金净流量 -747 -83 229 191
负债和所有者权益

合计
11,730 12,237 12,981 13,812
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 
 


