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[Table_Title] 
公允价值变动影响三季度利润，看好公司中长期投资价值 
[Table_Title2] 上海家化(600315) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

上海家化发布 2019 年三季报，前三季度公司实现营收 57.4 亿

元，同比增长 5.8%；归母净利润 5.4 亿元，同比增长 19.1%；

扣非后净利为 3.8 亿元，同比增长 2.0%。三季度单季度公司实

现营收 18.1 亿元，同比增长 3.3%，归母净利润 9600 万元，同

比下降 29.6%；扣非后净利为 1.2 亿元，同比下降 11.3%。 

分析判断: 

►  收入端略有放缓，公允价值变动影响公司三季度利

润，整体费用率有所提升。 

公司 2019年三季度营收增速 3.3%，增速略有放缓。公允价值变

动净收益为-0.3亿元，对公司三季度净利润造成重大的影响，但

是不影响公司长期趋势。同时，公司整体费用为 9.96亿元，同

比增加 8.3%。 

►  毛利率有所下降，未来运营能力将得到改善。 
公司 2019年前三季度毛利率 62.79%，同比下降了 1.16pct,主要

是因为去年新工厂投入运营，以及上半年主打的面膜毛利率偏

低。从存货来看，本期末存货 9.6 亿元，同比下降 8.3%，存货周

转天数为 127天。 

►  全力打造旗下品牌，佰草集优化升级。 
公司旗下拥有旗下拥有九大品牌，产品布局美容护肤、个人护

理和家庭护理三大领域。目前公司主要品牌佰草集宣布邀请实

力演员马伊琍担任品牌代言人，同时还重磅发布了下半年的明

星产品第二代太极日月精华。 

投资建议 

公司作为日化领域龙头，旗下产品品类齐全，覆盖了中低高

端产品线。目前公司在营销、渠道等方面均有新布局，我们

依然看好公司的中长期投资价值。根据三季报披露，公允价

值变动净损益-3000 万元，我们对财务模型进行了修正，

2019 年预期归母净利润由 6.8亿元下调至 6.5亿元，EPS由

1.01 元下调为 0.98 元 ，继续给予“买入”评级，维持目

标价 40.66 元。 

风险提示 

1）行业竞争加剧：假如行业内竞争加剧并超过公司预期，公

司整体盈利能力会受到影响；2）渠道、营销策略升级不及预

期：公司渠道和营销能力是公司关键竞争力，假设公司渠道和

营销能力升级不及预期，那么公司的整体收入也会收到较大影

响。 
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盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6488.25 7137.95 7897.37 8780.81 9667.76 

YoY（%） 8.82% 10.01% 10.64% 11.19% 10.10% 

归母净利润(百万元) 389.80 540.38 654.64 718.19 813.58 

YoY（%） 93.95% 38.63% 21.14% 9.71% 13.28% 

毛利率（%） 64.93% 62.79% 63.08% 64.57% 65.46% 

每股收益（元） 0.58 0.81 0.98 1.07 1.21 

ROE 7.25% 9.30% 10.28% 10.14% 10.30% 

市盈率 60.58 43.70 36.07 32.88 29.03 

资料来源：Wind，华西证券研究所
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事件：上海家化发布 2019 年三季报 

上海家化发布 2019 年三季报，前三季度公司实现营收 57.4 亿元，同比增长

5.8%；归母净利润 5.4 亿元，同比增长 19.1%；扣非后净利为 3.8 亿元，同比增长

2.0%。三季度单季度公司实现营收 18.1 亿元，同比增长 3.3%，归母净利润 9600 万

元，同比下降 29.6%；扣非后净利为 1.2 亿元，同比下降 11.3%。分季度看，2019

年 Q1/Q2/Q3 营收分别同比增长 5%/9%/3%，归母净利分别同比增长 55%/27%/-

30%，扣非后净利润分别同比增长 7%/14%/-11%。前三季度公司经营活动产生现金

流量净额 7.25 亿元，同比增长 1%。 

 

收入端略有放缓，公允价值变动影响公司三季度利润，

整体费用率有所提升 

公司 2019 年三季度营收增速 3.3%，增速略有放缓。公允价值变动净收益为-0.3

亿元，对公司三季度净利润形成了重大的影响，但是不影响长期趋势。同时，三季度

公司整体费用为 9.96 亿元，同比增加 8.3%。其中销售费用为 7.10 亿元，同比增加

7.4%；管理费用为 2.31 亿元，同比增加 8.7%；研发费用为 0.40 亿元，同比增加

22.4%；财务费用 0.15亿元，同比增加 10.1%。 

 

图 1  整体费用率有所增加  图 2  三季度毛利率有所下降 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

毛利率有所下降，未来公司运营能力将得到改善 

公司 2019 年前三季度毛利率 62.79%，同比下降了 1.16pct,主要是因为 1）去年

公司的新工厂投入运营，今年上半年新工厂增加了公司的运营成本，2）公司上半年

的主打产品为佰草集冻干面膜，该产品毛利率偏低，公司其它产品的毛利率保持平稳。

从存货来看，本期末存货 9.6亿元，同比下降 8.3%，存货周转天数为 127天。 
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全力打造旗下品牌，佰草集优化升级 

公司旗下拥有旗下拥有九大品牌，产品布局美容护肤、个人护理和家庭护理三大

领域。2019 年 10 月，公司主要品牌佰草集宣布邀请实力演员马伊琍担任品牌代言

人，同时还重磅发布了下半年的明星产品：第二代太极日月精华，不断优化高端品牌

的竞争力。今年佰草集采用“优质内容+多渠道传播”的营销方式，通过年轻化、数

字化的创新，进一步拉近与新兴消费群体的距离，推动品牌年轻化，解决品牌老化风

险。 

 

 图 3  佰草集宣传海报 

 

 
 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

投资建议 

公司作为日化领域龙头，旗下产品品类齐全，覆盖了中低高端产品线。目前公司

在营销、渠道等方面均有新布局，我们依然看好公司的中长期投资价值。根据三季报

披露，公允价值变动净损益-3000 万元，我们对财务模型进行了修正，2019 年预期

归母净利润由 6.8 亿元下调至 6.5 亿元，EPS 由 1.01 元下调为 0.98 元 ，继续给予

“买入”评级，维持目标价 40.66 元。 

 

风险提示 

1）行业竞争加剧：假如行业内竞争加剧并超过公司预期，公司整体盈利能力会

受到影响；2）渠道、营销策略升级不及预期：公司渠道和营销能力是公司关键竞争

力，假设公司渠道和营销能力升级不及预期，那么公司的整体收入也会收到较大影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 7137.95 7897.37 8780.81 9667.76  净利润 540.38 654.64 718.19 813.58 

YoY(%) 10.01% 10.64% 11.19% 10.10%  折旧和摊销 196.58 103.11 119.11 143.11 

营业成本 2655.91 2915.91 3111.04 3339.59  营运资金变动 86.99 50.36 -3.09 24.18 

营业税金及附加 55.60 51.33 57.08 62.84  经营活动现金流 894.67 716.93 856.15 993.63 

销售费用 2901.39 3316.90 3687.94 4089.46  资本开支 -382.40 111.83 -199.85 -300.00 

管理费用 883.32 797.63 908.81 1024.78  投资 -513.49 0.00 0.00 0.00 

财务费用 60.91 1.47 5.03 1.81  投资活动现金流 -841.77 81.93 -199.65 -290.00 

资产减值损失 60.31 55.01 8.28 8.76  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 129.93 0.10 0.20 10.00  债务募资 -18.60 0.00 0.00 0.00 

营业利润 646.31 770.06 844.78 957.16  筹资活动现金流 -220.34 -109.41 -14.00 -14.00 

营业外收支 -0.07 0.10 0.15 0.00  现金净流量 -167.44 689.44 642.50 689.63 

利润总额 646.24 770.16 844.93 957.16  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 105.86 115.52 126.74 143.57  成长能力（%）     

净利润 540.38 654.64 718.19 813.58  营业收入增长率 10.01% 10.64% 11.19% 10.10% 

归属于母公司净利润 540.38 654.64 718.19 813.58  净利润增长率 38.63% 21.14% 9.71% 13.28% 

YoY(%) 38.63% 21.14% 9.71% 13.28%  盈利能力（%）     

每股收益 0.81 0.98 1.07 1.21  毛利率 62.79% 63.08% 64.57% 65.46% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 7.57% 8.29% 8.18% 8.42% 

货币资金 1105.49 1794.93 2437.43 3127.06  总资产收益率 ROA 5.32% 5.96% 6.05% 6.29% 

预付款项 78.26 84.34 90.55 97.00  净资产收益率 ROE 9.30% 10.28% 10.14% 10.30% 

存货 874.82 918.27 970.44 1045.05  偿债能力（%）     

其他流动资产 2718.87 2827.79 2947.43 3082.55  流动比率 1.78 1.78 1.93 2.05 

流动资产合计 4777.45 5625.33 6445.84 7351.66  速动比率 1.42 1.47 1.61 1.73 

长期股权投资 276.18 276.18 276.18 276.18  现金比率 0.41 0.57 0.73 0.87 

固定资产 1188.92 1185.81 1266.70 1423.58  资产负债率 42.79% 43.05% 41.35% 39.90% 

无形资产 816.34 816.34 816.34 816.34  经营效率（%）     

非流动资产合计 5382.63 5350.78 5431.67 5588.56  总资产周转率 0.72 0.75 0.77 0.78 

资产合计 10160.07 10976.12 11877.51 12940.22  每股指标（元）     

短期借款 0.00 200.00 200.00 200.00  每股收益 0.81 0.98 1.07 1.21 

应付账款及票据 827.62 827.23 883.49 948.07  每股净资产 8.66 9.48 10.55 11.76 

其他流动负债 1863.82 2128.02 2254.97 2439.51  每股经营现金流 1.33 1.07 1.28 1.48 

流动负债合计 2691.44 3155.25 3338.46 3587.58  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1072.54 1072.54 1072.54 1072.54  估值分析     

其他长期负债 583.03 583.03 583.03 583.03  PE 43.70 36.07 32.88 29.03 

非流动负债合计 1655.57 1655.57 1655.57 1655.57  PB 3.15 3.71 3.33 2.99 

负债合计 4347.01 4810.83 4994.03 5243.16       

股本 671.25 671.25 671.25 671.25       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00       

股东权益合计 5813.06 6365.29 7083.48 7897.06       

负债和股东权益合计 10160.07 11176.12 12077.51 13140.22       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，7年从业经验。浙江大学金融学硕士，

南开大学管理学学士。曾就职于中金公司等券商研究所，所在团队获2015年新财富第5名。 
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
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地址：北京市西城区阜成门外大街 22号外经贸大厦 9层 
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