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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|家庭与个人用品 证券研究报告 

上海家化(600315)公司点评报告 2023 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 22 年多重因素影响业绩承压，23 年看好公司拐点向上 

——上海家化（600315）2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。 

点评： 

 2022 年受多重因素影响业绩承压，Q1 利润端恢复增长 

2022 年公司实现营收 71.06 亿元，同比下降 7.06%，实现归母净利润 4.72

亿元，同比下降 27.29%，实现扣非归母净利润 5.41亿元，同比下降 20.01%，

主要受到超头缺失电商业务调整，疫情下工厂和物流基地停摆以及原材料

成本上升等因素影响，导致业绩承压。费用端，销售/管理/研发费用率分别

为 37.32%/8.84%/2.25%，同比分别-1.21/-1.5/+0.12pct。利润端，2022 年

公司毛利率为 57.12%，同比-1.61pct；净利率为 6.64%，同比-1.85pct。

2023Q1 公司实现营业收入 19.8 亿元，同比下降 6.49%，实现归属母公司

净利润 2.3 亿元，同比增长 15.59%，实现扣非归母净利润 2.27 亿元，同比

增长 7.08%。销售/管理/研发费用率分别为 40.68%/9.12%/1.65%，同比分

别+0.91/-0.61/+0.16pct。毛利率为 61.2%，同比-1.46pct；净利率为 11.64%，

同比+2.22pct，盈利能力明显恢复。 

 护肤品类阶段性承压，兴趣电商增速亮眼 

分品类看，2022 年护肤品类实现营收 19.75 亿元，占比 27.82%，同比下

滑 26.78%，母婴品类实现营收 21.42 亿元，占比 30.17%，同比下滑 0.75%；

个护家清品类实现营收 26.72 亿元，占比 37.63%，同比上升 10.88%；合

作品牌实现营收 3.11 亿元，占比 4.38%，同比下滑 16.69%。分品牌看，护

肤品类中，佰草集 SKU 持续精简，太极系列、七白系列、双石斛系列等主

要产品线已经占据了品牌 52%。高夫位列下半年抖音男士护肤套装 TOP1；

个护家清品类中，六神菁萃系列沐浴露在全电商平台 2022 年同比增长

87%；母婴品类，启初斩获天猫宝宝防晒热销榜 TOP2 品牌。分渠道看，

2022 线上/线下渠道收入分别-13.24%/-2.58%，其中兴趣电商在 2022 年达

成了同比超 200%的增长，抖音同比增长 160%，快手同比增长 4788%。 

 投资建议与盈利预测 

上海家化为国内老牌日化企业，品牌、产品、渠道及组织持续升级调整，看

好公司今年品牌和业绩拐点向上。我们预计 2023-2025 年公司实现收入

86.08/97.76/108.36 亿元，归母净利润 8.02/9.28/10.33 亿元，EPS 

1.18/1.37/1.52 元，对应 PE23/20/18x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业景气度下滑风险，市场竞争加剧风险，品牌与渠道调整不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7646.12 7106.31 8607.90 9775.74 10835.77 

收入同比(%) 8.73 -7.06 21.13 13.57 10.84 

归母净利润(百万元) 649.25 472.04 802.30 928.36 1032.69 

归母净利润同比(%) 50.92 -27.29 69.96 15.71 11.24 

ROE(%) 9.32 6.51 9.96 10.48 10.57 

每股收益(元) 0.96 0.70 1.18 1.37 1.52 

市盈率(P/E) 28.49 39.19 23.06 19.93 17.91 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 42.75 / 27.23 

A 股流通股（百万股）： 673.19 

A 股总股本（百万股）： 678.87 

流通市值（百万元）： 18344.55 

总市值（百万元）： 18499.29 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

《国元证券公司研究-上海家化（600315）2022 年三

季报点评：疫情阴霾渐退，业绩逐渐向好》2022.10.27 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6780.43 6554.63 7745.62 8760.86 9901.92  营业收入 7646.12 7106.31 8607.90 9775.74 10835.77 

  现金 1597.25 1685.17 2965.10 3870.42 4977.18  营业成本 3155.58 3047.54 3343.80 3765.36 4137.52 

  应收账款 1108.95 1323.95 1205.11 1270.85 1300.29  营业税金及附加 59.10 48.20 54.23 63.54 69.35 

  其他应收款 203.23 74.20 68.86 48.88 54.18  营业费用 2946.54 2652.33 3357.08 3861.42 4280.13 

  预付账款 83.49 72.38 77.63 90.12 97.91  管理费用 790.86 628.30 774.71 879.82 975.22 

  存货 872.05 928.96 1003.14 1054.30 1034.38  研发费用 163.13 159.89 258.24 293.27 379.25 

  其他流动资产 2915.46 2469.97 2425.78 2426.29 2437.97  财务费用 12.51 -10.64 -4.25 -49.68 -91.33 

非流动资产 5365.08 5714.86 5523.39 5467.27 5355.64  资产减值损失 -39.74 -29.06 -45.85 -38.22 -37.71 

  长期投资 433.82 414.78 564.36 564.36 564.36  公允价值变动收益 -41.83 -103.10 -60.81 -60.81 -60.81 

  固定资产 939.09 863.39 780.88 690.35 595.80  投资净收益 208.58 42.75 141.29 143.56 141.48 

  无形资产 761.18 790.26 790.26 790.26 790.26  营业利润 752.29 543.51 929.04 1074.83 1195.56 

  其他非流动资产 3230.99 3646.42 3387.89 3422.30 3405.22  营业外收入 14.36 7.12 6.18 6.97 7.81 

资产总计 12145.51 12269.49 13269.01 14228.13 15257.55  营业外支出 2.31 1.75 2.31 2.31 2.58 

流动负债 3209.75 3533.23 3679.44 3851.31 4005.81  利润总额 764.34 548.88 932.91 1079.49 1200.80 

  短期借款 0.00 5.21 0.00 0.00 0.00  所得税 115.09 76.84 130.61 151.13 168.11 

  应付账款 718.26 914.86 1036.58 1204.91 1365.38  净利润 649.25 472.04 802.30 928.36 1032.69 

  其他流动负债 2491.50 2613.15 2642.87 2646.40 2640.43  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1972.48 1486.77 1537.78 1519.89 1480.40  归属母公司净利润 649.25 472.04 802.30 928.36 1032.69 

  长期借款 925.19 751.27 751.27 751.27 751.27  EBITDA 973.71 729.01 1021.06 1122.57 1202.22 

  其他非流动负债 1047.29 735.50 786.51 768.62 729.13  EPS（元） 0.96 0.70 1.18 1.37 1.52 

负债合计 5182.23 5020.00 5217.23 5371.21 5486.21        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 679.63 678.87 678.87 678.87 678.87  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1081.70 1070.54 1070.54 1070.54 1070.54  成长能力      

  留存收益 5484.55 5761.40 6563.70 7368.83 8283.26  营业收入(%) 8.73 -7.06 21.13 13.57 10.84 

归属母公司股东权益 6963.28 7249.48 8051.79 8856.92 9771.34  营业利润(%) 40.94 -27.75 70.93 15.69 11.23 

负债和股东权益 12145.51 12269.49 13269.01 14228.13 15257.55  归属母公司净利润(%) 50.92 -27.29 69.96 15.71 11.24 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 58.73 57.12 61.15 61.48 61.82 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 8.49 6.64 9.32 9.50 9.53 

经营活动现金流 993.10 664.89 1269.43 934.15 1032.42  ROE(%) 9.32 6.51 9.96 10.48 10.57 

  净利润 649.25 472.04 802.30 928.36 1032.69  ROIC(%) 20.63 13.41 26.23 30.65 35.65 

  折旧摊销 208.90 196.14 96.28 97.42 97.99  偿债能力      

  财务费用 12.51 -10.64 -4.25 -49.68 -91.33  资产负债率(%) 42.67 40.91 39.32 37.75 35.96 

  投资损失 -208.58 -42.75 -141.29 -143.56 -141.48  净负债比率(%) 20.77 23.46 22.48 21.83 21.37 

营运资金变动 100.35 -165.61 283.04 61.96 113.08  流动比率 2.11 1.86 2.11 2.27 2.47 

  其他经营现金流 230.66 215.71 233.36 39.65 21.47  速动比率 1.80 1.59 1.83 2.00 2.21 

投资活动现金流 -383.65 -155.45 11.46 44.72 101.28  营运能力      

  资本支出 140.62 114.22 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.65 0.58 0.67 0.71 0.73 

  长期投资 367.97 251.50 45.74 34.61 -11.54  应收账款周转率 6.41 5.65 6.81 7.90 8.43 

  其他投资现金流 124.95 210.27 57.20 79.33 89.74  应付账款周转率 4.39 3.73 3.43 3.36 3.22 

筹资活动现金流 -228.37 -383.84 -0.96 -73.55 -26.93  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 5.21 -5.21 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.96 0.70 1.18 1.37 1.52 

  长期借款 -137.20 -173.92 0.00 0.00 0.00  

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.46 0.98 1.87 1.38 1.52 

  普通股增加 1.66 -0.76 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.26 10.68 11.86 13.05 14.39 

  资本公积增加 103.33 -11.16 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -196.16 -203.21 4.25 -73.55 -26.93  P/E 28.49 39.19 23.06 19.93 17.91 

现金净增加额 310.54 87.92 1279.93 905.33 1106.76  P/B 2.66 2.55 2.30 2.09 1.89 

       EV/EBITDA 14.51 19.37 13.83 12.58 11.75 



    

      

 

 


