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证券研究报告·A 股公司简评报告 化学制品 

六神有所放缓，佰草集太极新品

开门红，Q4 反弹值得期待 

事件 

公司公布 2019 三季报，前三季度实现营业收入、归母净利

润、扣非归母净利润分别 57.35 亿、5.40 亿、3.80 亿元，同比增

长 5.81%、19.09%、2.0%。 

Q3 单季度实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分

别 18.13亿、0.96亿、3.80亿元，分别同比增长 3.28%、下降 29.55%、

下降 11.33%。 

简评 

（1）佰草集太极精华大超预期，全年有望呈现向上拐点 

Q3 单季收入同增 3.28%，增速环比放缓 5.8 个 pct，其中美

容护理、个人护理、家具护理收入分别同比增长 1.33%、3.10%、

27.11%。 

佰草集继续积极调整，打造明星系列，整体进度符合预期。

上半年冻干面膜传播成功，带动 Q2 销售超预期，为下半年主打

明星产品升级版太极日月精华积累推广经验。以升级版太极精华

为开端，公司将重心打造太极系列作为佰草集未来明星系列，强

化品牌高端受众，完成品牌重塑升级。 

Q3 单季和前三季度佰草集收入同比基本持平，符合品牌调

整的预期。升级版太极精华 9 月底上线以来，明星代言、线上（社

交媒体、短视频/开屏广告等）营销与线下推广（上海浦东/虹桥

机场、深圳机场、重庆地铁、百货连锁集团合作推广等）多线推

进，截止目前表现大超公司预期，有望为品牌实现 Q4 销售提速

带来最关键助力，全年有望呈现向上拐点。同时明年太极系列将

继续上新，完善产品线，公司目标将其打造为佰草集旗下第一大

明星系列。 

（2）六神有所放缓，高夫仍在调整，风口品牌继续高增 

六神收入 Q3 增速有所放缓，前三季度低单位数增长，主因

（1）五六月份主销区域气温比往年偏低，导致花露水、清凉沐

浴露等夏季产品受影响；（2）品牌发力新产品沐浴露竞争激烈；

（3）少数电商平台低价冲货，冲击线下经销渠道。目前该类平

台价格管控问题已解决，Q4 开始将加大香氛推广，有望继续稳 
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健增长。 

前三季度美加净收入低单位数下跌，高夫亦有所下跌，品牌主打品类从保湿向控油转变，需要假以时日。

第三梯队年轻风口品牌继续高增，前三季度启初、家安、玉泽、片仔癀收入均实现 30%-50%增长，逐渐向 5 亿

规模迈进。汤美星前三季度收入按英镑计算实现高单位数增长。 

（3）电商保持强劲，特渠强势增长 

渠道上，电商更换佰草集、高夫和美加净经销商，以及更换佰草集、高夫天猫旗舰店 TP 后基本调整完毕，

前三季度全网 GMV 同增约 27%，开票收入同增 20%+，经历 Q1 清库存后，不断接近 GMV 增速。特渠收入同

增 60%+，今年表现强势。线下商超、母婴、CS 收入同比低个位数增长。百货继续承压，受到国际大品牌的竞

争压力，收入同比双位数下降，但受益佰草集太极新品上架，9 月跌幅明显收窄，且百货招新效果良好。 

（4）Q3 毛利率转增，品牌投入增加，存货金额继续同比下降 

H1 同降 2.66 个 pct，主因去年 6 月末新工厂投入运营使得上半年运营成本增加，同时部分高毛利率产品销

售放缓。Q3 单季毛利率实现同增 1.9 个 pct 至 61.0%，主因销售结构变化，高毛利率美妆产品占比提升。前三

季度毛利率同降 1.2 个 pct 至 61.6%。 

Q3 整体期间费用率同增 2.5 个 pct 至 54.9%。销售费用率同增 1.5 个 pct 至 39.1%，主因佰草集调整带来必

要的品牌投入增加，以及其他品牌亦持续投入，叠加 Q3 收入放缓。管理费用率同增 0.6 个 pct 至 12.7%，主因

收入放缓。前三季度销售、管理费用率分别+0.3、-0.4 个 pct 至 42.1%、11.4%。Q3 公允价值变动损失同增 0.31

亿元，对业绩影响较大，前三季度公允价值变动收益仍同增 0.54 亿元。扣非因收入放缓、费用率提升大于毛利

率提升，单 Q3 亦下滑。 

Q3 末存货金额 9.59 亿元，同降 8.3%，连续两个季度存货金额同比下降，存货周转天数亦同降 22 天至 118

天，保持良好的存货管理。应收账款周转天数同增 2 天至 54 天，基本平稳。前三季度经营现金流量净额同增

1.0%至 7.25 亿元。 

投资建议：今年作为公司产品之年，佰草集新品冻干面膜收效甚好，Q2 超预期；太极精华目前亦大超预期，

为太极系列迎来开门红，新品推动下 Q4 提速值得期待。六神香氛沐浴露将加大推广，美加净高端产品大师轻

香氛手霜系列上市，启初感官启蒙系列亦高速增长。我们预计 2019-2020 年归母净利润为 6.15 亿、7.01 亿元，

对应 EPS 为 0.92、1.04 元/股，对应当前 PE 为 36、32 倍，化妆品消费维持高景气，维持“买入”评级。 

风险因素：化妆品渠道市场竞争加剧；新品市场推广不及预期等；百货渠道增长持续不力等。 
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表 1：2018-2020 年上海家化主要财务指标及预测（单位：百万元） 

利润表 2018 2019E 2020E 财务指标 2018 2019E 2020E 

营业收入 7,137.9 7,885.5 8,720.9 成长性    

减:营业成本 2,655.9 3,027.3 3,338.1 营业收入增长率 10.0% 10.5% 10.6% 

营业税费 55.6 63.1 78.5 营业利润增长率 34.0% 14.4% 13.0% 

销售费用 2,901.4 3,280.4 3,627.9 净利润增长率 38.6% 13.8% 14.0% 

管理费用 883.3 875.3 959.3 EBITDA 增长率 49.4% 5.1% 12.8% 

财务费用 60.9 60.0 50.0 EBIT 增长率 51.5% 12.8% 10.7% 

资产减值损失 60.3 60.0 48.0 NOPLAT 增长率 39.6% 12.9% 10.7% 

加:公允价值变动收益 -2.8 82.0 82.0 投资资本增长率 12.8% 14.3% 3.7% 

投资和汇兑收益 129.9 137.7 133.8 净资产增长率 8.1% 0.5% 7.6% 

营业利润 646.3 739.3 835.0 利润率    

加:营业外净收支 -0.1 -2.5 5.0 毛利率 62.79% 61.61% 61.72% 

利润总额 646.2 736.8 840.0 营业利润率 9.1% 9.4% 9.6% 

减:所得税 105.9 121.6 138.6 净利润率 7.6% 7.8% 8.0% 

净利润 540.4 615.2 701.4 EBITDA/营业收入 11.7% 11.2% 11.4% 

资产负债表 2018 2019E 2020E EBIT/营业收入 9.9% 10.1% 10.1% 

货币资金 1,105.5 630.8 697.7 运营效率    

交易性金融资产 - - - 固定资产周转天数 37 54 51 

应收帐款 1,065.1 1,563.4 1,246.6 流动营业资本周转天数 39 57 66 

应收票据 1.1 42.7 5.8 流动资产周转天数 231 218 189 

预付帐款 78.3 89.9 58.4 应收帐款周转天数 52 60 58 

存货 874.8 807.0 862.1 存货周转天数 41 38 34 

其他流动资产 1,652.6 1,650.0 1,509.2 总资产周转天数 498 458 401 

可供出售金融资产 707.5 400.0 350.0 投资资本周转天数 222 228 224 

持有至到期投资 - - - 投资回报率    

长期股权投资 276.2 276.2 276.2 ROE 9.3% 10.5% 11.2% 

投资性房地产 - - - ROA 5.3% 6.2% 7.4% 

固定资产 1,188.9 1,167.6 1,286.3 ROIC 14.3% 14.3% 13.8% 

在建工程 17.5 99.9 20.0 费用率    

无形资产 845.1 903.0 956.5 销售费用率 40.6% 41.6% 41.6% 

其他非流动资产    管理费用率 12.4% 11.1% 11.0% 

资产总额 10,160.1 9,906.5 9,524.9 财务费用率 0.9% 0.8% 0.6% 

短期债务 - 671.1 614.9 三费/营业收入 53.9% 53.5% 53.2% 

应付帐款 2,248.5 2,376.4 1,610.7 偿债能力    

应付票据 - - - 资产负债率 42.8% 40.8% 33.6% 

其他流动负债    负债权益比 74.8% 69.0% 50.6% 

长期借款 1,072.5 193.0 - 流动比率 1.78 1.43 1.68 

其他非流动负债    速动比率 1.45 1.19 1.35 

负债总额 4,347.0 4,026.9 3,176.3 利息保障倍数 11.63 13.32 17.70 

少数股东权益 - - - 分红指标    
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股本 671.2 671.3 671.3 DPS(元) 0.25 0.27 0.31 

留存收益 5,045.2 5,168.3 5,609.3 分红比率 31.1% 30.0% 30.0% 

股东权益 5,813.1 5,839.6 6,280.6 股息收益率 0.8% 0.8% 0.9% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 业绩和估值指标 2018 2019E 2020E 

净利润 540.4 615.2 701.4 EPS(元) 0.81 0.92 1.04 

加:折旧和摊销 196.6 81.0 107.8 BVPS(元) 8.66 8.70 9.36 

资产减值准备 60.3 60.0 48.0 PE(X) 41.4 36.3 31.9 

公允价值变动损失 2.8 82.0 82.0 PB(X) 3.8 3.8 3.6 

财务费用 62.4 60.0 50.0 P/FCF -1,908.4 -73.3 97.4 

投资收益 -129.9 -137.7 -133.8 P/S 3.1 2.8 2.6 

少数股东损益 - - - EV/EBITDA 20.5 24.8 21.8 

营运资金的变动 -378.5 -518.8 -111.8 CAGR(%) 13.1% 41.7% 21.6% 

经营活动产生现金流量 894.7 241.7 743.5 PEG 3.2 0.9 1.5 

投资活动产生现金流量 -841.8 163.2 -98.2 ROIC/WACC 1.7 1.7 1.7 

融资活动产生现金流量 -220.3 -879.6 -578.5 REP 2.2 2.4 2.4 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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