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上海家化（600315.SH） 

电商运营强调精细化与可持续性，百货渠道精简缩编 
事件：上海家化发布 2020 半年报。集团 2020 上半年录得营收 36.85 亿元

（yoy-6.07%），归母净利润 1.83 亿元（yoy-58.68%），扣非归母净利润

1.63 亿元（yoy-37.32%）；单 Q2 营收同增 2.60%，归母净利润同降 69.52%。

公司 Q2 起调整组织架构，对销售费用和管理费用的口径重新分类，因此上

半年两费合计占收入比例 54.65%，与去年同期相近。若不考虑新收入会计

准则影响，同口径上半年收入同降 1.4%，单 Q2 收入同增 9.3%。公司上半

年利润端受丝芙兰等联营公司的投资收益因疫情下滑、Mayborn 境外一次性

财务费用、金融资产公允价值变动、非经常性土地处臵收益等多重影响，业

绩与收入表现拉开较大差距，若不考虑以上因素，业绩同口径可比降幅估算

在 10%左右。存货周转天数同比放缓 12 天至 123 天，主要系电商 618 活动

未达预期；应收账款周转天数同比放缓 11 天至 63 天，主要系疫情影响经销

回款效率。 

收入数据拆分。分渠道收入看，公司 2020H1 线上收入同增 32.66%（其中

传统电商同增 50%+、特渠同增 10%+），占比提升至 38.7%；线下收入

同降 20.64%（其中百货同降 70%+、CS 渠道同降 40%+，商超母婴微降），

佰草集上半年缩编了近 130 个单产较低的百货专柜，目前剩余专柜近 1200

家，预计 2020 年底前缩编至 1000 家。分品牌收入看，玉泽取得高三位数

同比增长，C&D 代理品牌高双位数增长，家安双位数增长，六神低个位数

增长，汤美星微增，美加净双位数下滑，渠道较重的佰草集和高夫同比下滑

近 50% 。 当 前 品 类 结 构 为 护 肤 / 个 护 / 家 清 / 代 理 分 别 占 比

25%/66%/4%/5%。 

当期及未来发展方向。潘总上任后，确立了“以消费者为中心，以品牌创新

和渠道进阶为基本点，以流程、文化和数据化为助推器”的经营方针。短期

对佰草集的低单产线下专柜进行缩编，消化渠道库存；改变玉泽过度依赖超

头主播的销售模式，搭建新电商团队寻找当前零售环境下头部主播、中腰部

主播和店铺自播的平衡比例，以精细化和可持续性运营为目标。长期建立消

费者数据库，自主研发结合外部研发，同时与天猫创新中心合作，沿着消费

者喜爱度方向挖掘爆品，重塑核心品牌品牌力。 

盈利预测。结合中报财务情况，我们调整盈利预测为 2020-2022 年收入

75.97/87.81/101.58 亿 元、 归母净利润 3.51/5.08/7.06 亿 元、对应

EPS0.52/0.76/1.05 元，公司现价 40.20 元，对应 2020 年 PE 为 77 倍。下

调至“增持”评级。 

风险提示：双十一销售情况不达预期，海外疫情影响汤美星等海外业务等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,138 7,597 7,597 8,781 10,158 

增长率 yoy（%） 10.01 6.43 0.00 15.58 15.69 

归母净利润（百万元） 540 557 351 508 706 

增长率 yoy（%） 

 

 

38.6 3.1 -37.1 45.1 38.8 

EPS最新摊薄（元/股） 0.81 0.83 0.52 0.76 1.05 

净资产收益率（%） 9.3 8.9 5.3 7.3 9.4 

P/E（倍） 49.9 48.4 77.0 53.1 38.2 

P/B（倍） 4.64 4.29 4.07 3.87 3.59  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4777 5878 6077 6888 6950  营业收入 7138 7597 7597 8781 10158 

现金 1105 1609 2169 1964 2279  营业成本 2656 2896 2887 3337 3860 

应收票据及应收账款 1031 1229 942 1567 1335  营业税金及附加 56 54 54 62 72 

其他应收款 35 66 35 82 53  营业费用 2901 3204 3305 3776 4267 

预付账款 78 64 78 86 104  管理费用 883 942 912 1010 1117 

存货 875 925 869 1205 1195  研发费用 150 173 152 193 223 

其他流动资产 1653 1984 1984 1984 1984  财务费用 61 31 36 30 30 

非流动资产 5383 5270 5255 5426 5638  资产减值损失 60 -5 45 10 10 

长期投资 276 391 627 892 1187  其他收益 0 0 0 100 100 

固定资产 1189 1122 952 782 612  公允价值变动收益 0 0 0 10 10 

无形资产 845 831 928 1008 1109  投资净收益 130 154 120 150 180 

其他非流动资产 3072 2926 2748 2745 2730  资产处臵收益 -38 138 0 0 0 

资产总计 10160 11147 11332 12314 12588  营业利润 646 700 437 623 869 

流动负债 2691 2865 2946 3832 3813  营业外收入 2 3 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 828 824 822 1080 1121  利润总额 646 702 438 624 870 

其他流动负债 1864 2041 2123 2752 2692  所得税 106 145 88 116 164 

非流动负债 1656 1997 1750 1505 1260  净利润  540 557 351 508 706 

长期借款 1073 1138 891 647 401  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 583 859 859 859 859  归属母公司净利润 540 557 351 508 706 

负债合计 4347 4862 4695 5337 5073  EBITDA 880 959 646 767 1005 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.81 0.83 0.52 0.76 1.05 

股本 671 671 671 671 671        

资本公积 858 866 866 866 866  主要财务比率      

留存收益 4188 4708 4891 5232 5770  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5813 6286 6636 6977 7515  成长能力      

负债和股东权益 10160 11147 11332 12314 12588  营业收入(%) 10.0 6.4 0.0 15.6 15.7 

       营业利润(%) 34.0 8.3 -37.6 42.6 39.4 

       归属于母公司净利润(%) 38.6 3.1 -37.1 45.1 38.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 62.8 61.9 62.0 62.0 62.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.6 7.3 4.6 5.8 6.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.3 8.9 5.3 7.3 9.4 

经营活动现金流 895 749 827 428 961  ROIC(%) 7.7 7.1 3.9 5.6 7.5 

净利润 540 557 351 508 706  偿债能力      

折旧摊销 197 230 231 179 182  资产负债率(%) 42.8 43.6 41.4 43.3 40.3 

财务费用 61 31 36 30 30  净负债比率(%) 8.0 4.8 -4.3 -4.7 -11.8 

投资损失 -130 -154 -120 -150 -180  流动比率 1.8 2.1 2.1 1.8 1.8 

营运资金变动 40 116 219 -130 234  速动比率 0.8 1.7 1.7 1.4 1.5 

其他经营现金流 186 -32 110 -10 -10  营运能力      

投资活动现金流 -842 -121 -206 -190 -204  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 383 185 -130 -94 -83  应收账款周转率 7.3 6.7 7.0 7.0 7.0 

长期投资 -512 -130 -235 -115 -295  应付账款周转率 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -970 -66 -571 -399 -582  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -220 -186 -61 -442 0  每股收益(最新摊薄) 0.81 0.83 0.52 0.76 1.05 

短期借款 -19 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.12 1.23 0.64 1.43 

长期借款 -6 65 -247 -244 -245  每股净资产(最新摊薄) 8.66 9.36 9.89 10.39 11.20 

普通股增加 -2 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -20 8 0 0 0  P/E 49.9 48.4 77.0 53.1 38.2 

其他筹资现金流 -173 -260 186 -198 246  P/B 4.6 4.3 4.1 3.9 3.6 

现金净增加额 -170 438 560 -205 314  EV/EBITDA 31.2 26.4 38.3 32.2 24.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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电商运营强调精细化与可持续性，百货渠道精简缩编 

2020 年中报财务表现 

上海家化 2020 上半年录得营业收入 36.85 亿元，同比下滑 6.07%，归母净利润 1.83 亿

元，同比下滑 58.68%，扣非归母净利润 1.63 亿元，同比下滑 37.32%。随着国内疫情

缓和，Q2 收入复苏，单季度营业收入同比增长 2.60%，归母净利润同降 69.52%。若不

考虑新收入会计准则影响，同口径上半年收入同降 1.4%，单 Q2 收入同增 9.3%。 

 

公司 Q2 起调整组织架构，对销售费用和管理费用的口径重新分类，因此上半年两费合

计占收入比例 54.65%，与去年同期相近。公司上半年利润端受丝芙兰等联营公司的投

资收益因疫情下滑、Mayborn 境外一次性财务费用、金融资产公允价值变动、非经常性

土地处臵收益等多重影响，业绩与收入表现拉开较大差距，若不考虑以上因素，业绩同

口径可比降幅估算在 10%左右。 

 

存货周转天数同比放缓 12 天至 123 天，主要系电商 618 活动未达预期；应收账款周转

天数同比放缓 11 天至 63 天，主要系疫情影响经销回款效率。 

上海家化新发展战略 

潘求生接任上海家化掌舵人后，确立了“以消费者为中心，以品牌创新和渠道进阶为基

本点，以流程、文化和数据化为助推器”的经营方针。 

 

图表 1：上海家化新发展战略 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司收入经营数据拆分 
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分渠道收入看，公司 2020H1 线上收入同增 32.66%，其中传统电商同增 50%+、特渠

同增 10%+，线上收入占比提升至 38.7%。线下收入同降 20.64%，其中百货渠道同降

70%+、CS 渠道同降 40%+，商超母婴渠道微降。佰草集上半年缩编了近 130 个单产较

低的百货专柜，目前剩余专柜近 1200 家，预计 2020 年底前缩编至 1000 家。 

 

分品牌收入看，玉泽取得高三位数同比增长，C&D 代理品牌高双位数增长，家安双位数

增长，六神低个位数增长，汤美星微增，美加净双位数下滑，渠道较重的佰草集和高夫

同比下滑近 50%。当前品类结构为护肤/个护/家清/代理分别占比 25%/66%/4%/5%。 

 

图表 2：上海家化按品类和渠道收入拆分 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司当期及未来发展方向 

短期对佰草集的低单产线下专柜进行缩编，消化渠道库存；改变玉泽过度依赖超头主播

的销售模式，搭建新电商团队寻找当前零售环境下头部主播、中腰部主播和店铺自播的

平衡比例，以精细化和可持续性运营为目标。长期建立消费者数据库，自主研发结合外

部研发，同时与天猫创新中心合作，沿着消费者喜爱度方向挖掘爆品，重塑核心品牌品

牌力。 

盈利预测与投资建议 

上海家化短期重点佰草集、高夫尚有渠道库存积压需要一定时间消化，2020 年中报存货

周转和应收账款周转均放缓；佰草集原 1300 家百货专柜预计年底缩编至 1000 家。美加

净等品牌的品类增长处于瓶颈期，尚需时间进行突破扩展。电商团队改组后，玉泽停止

此前过度依赖高佣金的超头主播带货模式，短期增速回落至正常范畴。考虑到上海家化

的短期待解决问题以及 2020 年新产品实际筹备情况，我们认为公司的基本面运营需要

6-12 个月缓冲调整。 

 

根据中报财务情况，我们调整盈利预测为 2020-2022 年收入 75.97/87.81/101.58 亿元、
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归母净利润 3.51/5.08/7.06 亿元、对应 EPS0.52/0.76/1.05 元，公司现价 40.20 元，对

应 2020 年 PE 为 77 倍。下调至“增持”评级。 

 

风险提示 

双十一是化妆品企业下半年的最重要销售时点，竞争也较为激烈，若公司的销售方案在

双十一竞争中未能超过众多竞品，则会对下半年收入增长造成较大压力。 

 

公司的汤美星 95%以上为海外业务，若海外疫情长久不能得到控制，公司的海外业务将

受到长期影响。此外，国际关系的紧张带来的贸易战，将在税收等方面影响公司代理 C&D

集团旗下碧缇丝、芳芯和艾禾美品牌的经营成本。 
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