
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ ＃industryId＃ 

休闲服务 
 

 

＃investSuggestion＃ 

增持 ( 

＃

invest

Sugges

tionCh

ange＃ 

维持 

 

 

） 

 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023-04-26 

收盘价（元） 28.50 

总股本（百万股） 678.87 

流通股本（百万股） 673.19 

净资产（百万元） 7487.07 

总资产（百万元） 12573.69 

每股净资产（元） 11.03 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃ 相关报告 

《【兴证社服&零售】上海家化

半年报点评：疫情影响上半年业

绩，下半年有望实现恢复性增

长》2022-08-23 

《【兴证社服&零售】2022 上海

家化一季报点评：疫情影响下收

入持平，盈利能力持续改善》
2022-04-29 

《【兴证社服&零售】2021 上海

家化年报点评：护肤品类增长超

行业增速，盈利能力提升明显》，
2022-03-17 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

代凯燕 

daiky@xyzq.com.cn 

S0190519050001 

 

徐鸥鹭 

xuoulu@xyzq.com.cn 

S0190519080008 

 

金秋 

jinqiu@xyzq.com.cn 

S0190520080004 

 

 

 

 
 

投资要点 

＃summary＃ ⚫ 公司公告：2022 年营收 71.06 亿元，同比降低 7.06%；归母净利润 4.72 亿元，同比降

低 27.29%；毛利率和净利率分别为 57.12%/6.64%，同比-1.61pct/-1.85pct。2022Q4 营

业收入 17.52 亿元，同比降低 3.49%；归母净利润 1.59 亿元，同比-30.58%，毛利率和

净利率分别为 53.84%/9.06%，同比+8.10pct/-3.54pct。2023Q1 营业收入 19.80 亿元/同

比降低 6.49%；归母净利润 2.30 亿元，同比增加 15.59%；毛利率和净利率分别为

61.20%/11.64%，同比-1.46pct/+2.22pct。 

⚫ 全年营收小幅下降，主要受疫情、电商业务调整、汇率波动等因素影响。2022 年营收

同比降低 7.06%至 71.06 亿元。 

⚫ 22 年归母净利润为 4.72 亿元，同比-27.29%。毛利率同比降低 1.61pct 至 57.12%。

主要是产品结构的原因，即相对高毛利的护肤品类收入下降，拉低整体的毛利率，同

时也有消化前期的原材料上涨对成本端的压力。销售费用率为 37.32%，同比下降

1.21pct，销售效率进一步提升，其中佰草集 /玉泽分别千人触达成本同比下降

23%/30%，互动成本下降 18%/15%，爆文率提升 58%/109%；管理费用率降低 1.39pct

至 11.09%，主要系股份支付费用、存货损失及报废费用和折旧摊销费用同比减少；研

发费用率相对稳定。 

⚫ 盈利预测与投资建议：随着线下渠道回暖、线上运营能力的逐步优化，以及产品线的

进一步梳理，家化已逐渐走出疫情、电商业务调整等影响，2023 年业绩具有较大弹

性。2023 年公司将以“产品力、营销力、利润力”为主旨，打造好产品，提高客单及

毛利。玉泽将聚焦“专业化”，以“特护、舒敏”为核心，推新拓展产品矩阵；佰草集

将深化内容营销，且目前在电商渠道销售情况已呈现明显转好趋势；六神将贯彻“年

轻化、升级化”，推陈出新。我们预计上海家化 2023-2025 归母净利润分别为

7.99/9.65/11.08 亿元，同比增长 69.3%/20.8%/14.7%，EPS 为 1.18/1.42/1.63 元，对应 4

月 26 日收盘价的 pe 为 24.2x/20.0x/17.5x，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新品销售不及预期，线下渠道复苏不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7106 8762 9939 11016 
同比增长 -7.1% 23.3% 13.4% 10.8% 
归母净利润(百万元) 472 799 965 1108 
同比增长 -27.3% 69.3% 20.8% 14.7% 
毛利率 57.1% 59.0% 59.4% 59.8% 
ROE 6.5% 10.0% 10.8% 11.1% 
每股收益(元) 0.70 1.18 1.42 1.63 
市盈率 41.0 24.2 20.0 17.5 

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

公司公告：2022 年营收 71.06 亿元，同比降低 7.06%；归母净利润 4.72 亿元，同

比降低 27.29%；扣非归母净利润 5.41 亿元/同比-20.01%；毛利率和净利率分别为

57.12%/6.64%，同比分别-1.61pct/-1.85pct。 

 

2022Q4 营业收入 17.52 亿元，同比降低 3.49%；归母净利润 1.59 亿元，同比-

30.58%；扣非归母净利润 1.72 亿元 /同比-14.52%；毛利率和净利率分别为

53.84%/9.06%，同比+8.10pct/-3.54pct。 

 

2023Q1 营业收入 19.80 亿元/同比降低 6.49%；归母净利润 2.30 亿元，同比增加

15.59%；扣非归母净利润 2.27 亿元 /同比+7.08%；毛利率和净利率分别为

61.20%/11.64%，同比-1.46pct/+2.22pct。 

点评 

全年营收小幅下降，主要受疫情、电商业务调整、汇率波动等因素影响。2022年

营收同比降低 7.06%至 71.06亿元。 

按品类划分： 

⚫ 护肤品类营收 19.75亿元，同比下降 26.78%，占主营业务收入比重为 27.82%； 

⚫ 个护家清品类营收 26.72 亿元，同比增长 10.88%，占主营业务收入比重为

37.63%； 

⚫ 母婴品类营收 21.42 亿元，同比下降 0.75%，占主营业务收入比重为 30.17%； 

⚫ 合作品牌营收 3.11 亿元，同比下降 16.69%，占主营业务收入比重为 4.38%。 

按渠道划分： 

⚫ 2022 年线上营收 27.86 亿元，同比-13.21%，占主营业务收入比重为 39.24%。

线下营收 43.13 亿元，同比-2.59%，占主营业务收入比重为 60.76%。 

⚫ 2022 年，线上兴趣电商渠道实现同比增长 200%+，其中抖音/快手分别同比

增长 160%/4788%；线下屈臣氏 020 渠道/社区团购/商超 020 到家分别同比增

长 147%/137%/76%。 

按品牌划分： 

⚫ 六神自 21 年底官宣了年轻化的代言人肖战，通过内容营销带动品牌实现高客

户数增长，其中电商同比增长 35%+；玉泽受到超头停播影响较大，但除天猫

外线上渠道均实现高速增长，剔除超头高基数影响，全年基本持平； 

⚫ 佰草集整合原有 23 条产品线，同时面临百货人流减少带来的经营压力，全年

同比略下降，但 Q4 已实现增长，其中电商增速为 35%+，产品方面太极系列、

七白系列、双石斛系列等产品全年占比达 52%，客群也呈现高端化趋势； 

⚫ 启初持续打造在新生儿领域医研共创的专业形象，在推出针对湿疹有效的青
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公司点评报告(带市场行情) 

蒿舒缓系列之后，通过与北京儿童医院马琳教授的合作以及老爸测评的推广，

推动了 9 月起电商业务的改善，扭转了上半年流量及生意下滑的状况； 

⚫ 男士护肤的高夫 22 年坚持高端化的策略方向，聚焦高端的蓝色线，下半年在

抖音男士护肤套装排名第一。 

22年归母净利润为 4.72亿元，同比-27.29%。毛利率同比降低 1.61pct至 57.12%。

主要是产品结构的原因，即相对高毛利的护肤品类收入下降，拉低整体的毛利率，

同时也有消化前期的原材料上涨对成本端的压力。 

⚫ 销售费用率为 37.32%，同比下降 1.21pct，销售效率进一步提升，其中佰草集

/玉泽分别千人触达成本同比下降 23%/30%，互动成本下降 18%/15%，爆文率

提升 58%/109%； 

⚫ 管理费用率降低 1.39pct 至 11.09%，主要系股份支付费用、存货损失及报废

费用和折旧摊销费用同比减少；研发费用率相对稳定。 

 

图 1、2022年营业收入 71.06亿元/-7.06%  图 2、2022Q4营业收入 17.52亿元/-3.49% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、2023Q1营业收入 19.80亿元/-6.49%  图 4、2022年归母净利 4.72亿元/-27.29% 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、2022年 Q4归母净利 1.59亿元/-30.58%  图 6、2023年 Q1归母净利 2.30亿元/+15.59% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

   

图 7、2022年扣非归母净利 5.41亿元/-20.01%  图 8、2022年 Q4扣非归母净利 1.72亿元/-14.52% 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

   

图 9、2023年 Q1扣非归母净利 2.27亿元/+7.08%   

 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理   

 

2023年 Q1毛利率为 61.2%，同比下降 1.46pct。 

主要源于：1）公司提高终端动销的力度，促销力度加大;2）渠道结构的变化。ToB

业务的提升，对毛利率产生影响;3）海外业务毛利率的下跌。主要是汇率的影响，

若剔除汇率影响，海外业务毛利率实有增长。预计今年随着品牌投入力度的加大，
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达播矩阵的加速推进，将带动高毛利的护肤品类的增速回升。 

⚫ 销售费用率增加 0.91pct至 40.68%。主要源于品牌营销投入的扩大。 

⚫ 管理费用率降低 0.45pct至 10.78%。保持稳定 

⚫ 研发费用率增加 0.16pct至 1.65%。保持稳定。 

 

图 10、2022年毛利率同比降低 1.61pct  图 11、2022 年销售费用率 37.32%，同比下降

1.21pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 12、2023Q1毛利率同比降低 1.46pct  图 13、2023Q1研发费用率、管理费用率稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

盈利预测与投资建议：随着线下渠道回暖、线上运营能力的逐步优化，以及产品

线的进一步梳理，家化已逐渐走出疫情、电商业务调整等影响，2023 年业绩具有

较大弹性。2023 年公司将以“产品力、营销力、利润力”为主旨，打造好产品，

提高客单及毛利。玉泽将聚焦“专业化”，以“特护、舒敏”为核心，推新拓展产

品矩阵；佰草集将深化内容营销，且目前在电商渠道销售情况已呈现明显转好趋

势；六神将贯彻“年轻化、升级化”，推陈出新。我们预计上海家化 2023-2025 归

母净利润分别为 7.99/9.65/11.08 亿元，同比增长 69.3%/20.8%/14.7%，EPS 为

1.18/1.42/1.63 元，对应 4 月 26 日收盘价的 pe 为 24.2/20.0/17.5x，维持“增持”评

级。 

 

风险提示：新品销售不及预期，线下渠道复苏不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 6555 8163 9692 11227  营业收入 7106 8762 9939 11016 

货币资金 1685 2818 4068 5210  营业成本 3048 3596 4032 4424 

交易性金融资产 2122 2314 2250 2271  税金及附加 48 60 71 80 

应收票据及应收账款 1324 1418 1608 1801  销售费用 2652 3330 3797 4219 

预付款项 72 79 88 104  管理费用 628 762 860 947 

存货 929 1027 1147 1268  研发费用 160 197 224 248 

其他 423 507 532 573  财务费用 -11 -9 -10 -11 

非流动资产 5715 5056 4922 4743  其他收益 69 90 95 95 

长期股权投资 415 421 419 420  投资收益 43 88 140 170 

固定资产 863 779 689 594  公允价值变动收益 -103 -40 -40 -40 

在建工程 28 14 7 3  信用减值损失 -18 0 0 0 

无形资产 790 728 662 606  资产减值损失 -29 -30 -30 -30 

商誉 1938 1973 1955 1947  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 38 -18 -74 -120  营业利润 544 933 1131 1304 

其他 1643 1160 1264 1293  营业外收入 7 8 8 8 

资产总计 12269 13219 14614 15970  营业外支出 2 1 1 1 

流动负债 3533 3520 3900 4147  利润总额 549 940 1138 1311 

短期借款 5 3 4 4  所得税 77 141 173 203 

应付票据及应付账款 915 827.14 967.67 1,105.88  净利润 472 799 965 1108 

其他 2613 2689 2929 3037  少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 1487 1742 1803 1820  归属母公司净利润 472 799 965 1108 

长期借款 751 871 941 981  EPS(元) 0.70 1.18 1.42 1.63 

其他 736 871 862 839       

负债合计 5020 5262 5703 5966  主要财务比率     

股本 679 679 679 679  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1071 1071 1071 1071  成长性     

未分配利润 5369 6026 6991 8099  营业收入增长率 -7.1% 23.3% 13.4% 10.8% 

少数股东权益 0 0 0 0  营业利润增长率 -27.8% 71.7% 21.2% 15.2% 

股东权益合计 7249 7957 8911 10004  归母净利润增长率 -27.3% 69.3% 20.8% 14.7% 

负债及权益合计 12269 13219 14614 15970  盈利能力     

      毛利率 57.1% 59.0% 59.4% 59.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 6.6% 9.1% 9.7% 10.1% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.5% 10.0% 10.8% 11.1% 

归母净利润 472 799 965 1108  偿债能力     

折旧和摊销 196 192 191 189  资产负债率 40.9% 39.8% 39.0% 37.4% 

资产减值准备 29 193 13 -1  流动比率 1.86 2.32 2.48 2.71 

资产处置损失 -1 0 0 0  速动比率 1.59 2.03 2.19 2.40 

公允价值变动损失 103 40 40 40  营运能力     

财务费用 28 -9 -10 -11  资产周转率 58.2% 68.8% 71.4% 72.0% 

投资损失 -43 -88 -140 -170  应收账款周转率 564.6% 617.3% 618.0% 613.4% 

少数股东损益 0 0 0 0  存货周转率 313.8% 351.9% 341.0% 337.5% 

营运资金的变动 -166 -237 34 -72  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 665 1329 1017 994  每股收益 0.70 1.18 1.42 1.63 

投资活动产生现金流量 -155 -72 129 102  每股经营现金 0.98 1.96 1.50 1.46 

融资活动产生现金流量 -384 -124 104 45  每股净资产 10.68 11.72 13.13 14.74 

现金净变动 88 1133 1250 1142  估值比率(倍)     

现金的期初余额 1588 1685 2818 4068  PE 41.0 24.2 20.0 17.5 

现金的期末余额 1676 2818 4068 5210  PB 2.7 2.4 2.2 1.9 
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