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[Table_Title] 

营收环比改善，新任董事长接棒百年日化巨

头再出发 
[Table_Title2] 上海家化(600315) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

上海家化发布 2020年半年报，2020年 H1公司实现营收 36.85

亿元，同比下滑 6.07%；归母净利润 1.83 亿元，同比下滑

53.68%；扣非后净利为 1.63亿元，同比下滑 37.32%。二季度

单季度公司实现营收 20.20亿元，同比增长 2.60%，归母净利

润 0.64 亿元，同比下滑 69.52%；扣非后净利为 0.33 亿元，

同比下滑 66.69%。 

分析判断: 

►   收入端：个人护理类产品占比较大，线上渠道增

长明显。 

报告期内，公司因执行新收入准则，调减营业收入 1.345 亿

元，如果不考虑此影响，公司营业收入同比下滑 2.6%。单季度

看，2020 年 Q2 公司收入增速同比下降了 6.48pct，环比提升

了 17.40pct，相对于 Q1 大幅改善。分产品看，公司结合业务

经营实际情况，自本期起主要产品结构有所调整，报告期内公

司美容护肤类产品/个人护理类产品/家居护理类产品/合资及

代理品牌类产品分别实现收入 5.67/12.47/1.05/1.00 亿元，

占比分别为 28.09%/61.76%/5.20%/4.95%。分渠道看，公司线

上渠道实现营收 14.26 亿元，同比增长 32.66%，占比

38.73%。线下渠道实现营收 22.56 亿元，同比下降 20.64%。线

下渠道的下滑主要系百货&CS 渠道受到疫情的影响较大。 

►   利润端：毛利率环比改善，费用率小幅上行。 
报告期内，公司归母净利润同比下滑较大，主要是因为投资收

益等均出现较大幅度的下滑。公司 2020 年 H1 毛利率同比下降

了 0.11pct 至 61.83%。公司 2020 年 H1 净利率同比下降了

6.34pct 至 4.98%。费用方面，2020 年 H1 期间费用率为

57.51%，同比增长 0.75pct。其中销售费用率为 45.78%，同比

增长 2.27pct。单季度看，公司 2020 年 Q2 归母净利润增速环

比下滑 20.63%，同比下滑 96.29%。实现毛利率 62.24%，同比

增长了 0.54pct，环比增长了 0.91pct，实现净利率 3.18%，同

比下滑了 7.52pct，环比下滑了 3.99pct。期间费用率为

60.46%，同比增长了 2.62pct。 

►   其他重要财务指标 
公司 2020 年 H1 货币资金 16.07 亿元人民币，同比下降

7.91%；其他应收款 0.45 亿元，同比下降 67.12%，主要系应收

上海家化生物医药科技有限公司动迁补偿款同比减少以及本年

定期存款到期，收回应收利息；其他流动资产 0.15 亿元，同
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比下降 29.43%。公司经营性现金流同比下滑 34.55%，剔除去

年同期收到的动迁款后，同比下降 13.5%。 

►   新任董事长上任，接棒百年日化巨头再出发。 

根据公司 2020 年 6 月 17 日公告，董事会选举潘秋生先生为

公司第七届董事会董事长、公司第七届董事会战略委员会委

员，并担任主任委员。新任董事长拥有多年跨国消费品公司

的管理经验，对快消行业尤其是化妆品行业有着深刻的理

解，并善于驱动转型与变革。公司有望在新任董事长的带领

下顺利转型，实现百年民族品牌伟大复兴。 

 

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。新任董事长上任后，公司确立了“一个中心、

两个基本点、三个助推器”的经营方针，我们坚定看好公司

的中长期投资价值。考虑到公司线下渠道受疫情影响较大，

我们略微调低了公司的盈利预测，预计公司 2020/2021/2022

年营业收入分别从 75.09/85.94/99.00 亿元下调至

74.17/84.91/93.93 亿元；归母净利润分别从

4.59/5.55/6.53 亿元下调至 4.21/5.38/6.51 亿元；对应

EPS 0.63/0.80/0.97 元。考虑到化妆品赛道处于高速发展阶

段，而公司持续提升内部经营，增长前景可期，继续给予

“买入”评级。 

 

风险提示 
1） 行业竞争加剧。2）营销投入效果不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7137.95 7596.95 7417.05 8491.49 9393.04 

YoY（%） 10.01% 6.43% -2.37% 14.49% 10.62% 

归母净利润(百万元) 540.38 557.09 420.60 537.79 650.89 

YoY（%） 38.63% 3.09% -24.50% 27.86% 21.03% 

毛利率（%） 62.79% 61.88% 61.74% 61.85% 61.94% 

每股收益（元） 0.81 0.83 0.63 0.80 0.97 

ROE 9.30% 8.86% 6.31% 7.47% 8.29% 

市盈率 49.94 48.44 64.16 50.18 41.46 
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1.事件概述 

公司发布2020年半年报，2020年H1公司实现营收36.85亿元，同比下滑6.07%；

归母净利润1.83亿元，同比下滑53.68%；扣非后净利为1.63亿元，同比下滑37.32%。

二季度单季度公司实现营收 20.20亿元，同比增长 2.60%，归母净利润 0.64亿元，同

比下滑 69.52%；扣非后净利为 0.33 亿元，同比下滑 66.69%。 

分季度看，公司 2020 年 Q1/Q2 分别实现营收 16.65/20.20 亿元，同比增长-

14.80%/2.60%；分别实现归母净利润 1.19/0.64 亿元，同比增长-48.89%/-69.52%；

扣非后净利润分别为 1.30/0.33 亿元，同比增长-19.00%/-66.69%。公司业绩符合我

们的预期。 

2.收入端：个人护理类产品占比较大，线上渠道增长明显 

2020H1，公司因执行新收入准则，调减营业收入 1.345 亿元，如果不考虑此影响，

公司营业收入同比下滑 2.6%。公司 Q2营收增长 2.60%，相较于 Q1营收下滑 14.80%有

显著的改善，相较于 2019 年二季度下滑了 6.48pct。报告期内，玉泽与华山医院联

合研制升级清痘系列产品；佰草集推出太极·赋活微精华源生液；典萃独立化运作后

推出全新烟酰胺焕亮、玻尿酸水润、多肽凝时冻干安瓶精华液；六神结合疫情期间的

消费者需求推出艾叶抑菌净手凝露（免洗型）；启初为孕产期的消费者定制推出水活

育润系列。营销方面，六神三十周年之际，以“涂个美好生活”为主题，结合代言人

华晨宇种草短视频与抖音互动短视频带动声量与销量，还与肯德基 K-coffee 开展了

“神清气爽，六得啡起”的跨界营销，与安踏合作进行运动圈层传播；玉泽通过红人

带货的营销方式打造爆款产品。 

分产品看，公司结合公司业务经营实际情况，主要产品结构有所调整，自本期起，

主要产品结构为：美容护肤类包括双妹、佰草集、玉泽、典萃、高夫；个人护理类包

括六神、美加净、启初、汤美星等品牌；家居护理类包括家安品牌；合资及代理品牌

包括片仔癀、艾合美、碧缇丝、芳芯。2020H1 公司美容护肤类产品/个人护理类产品

/家居护理类产品/合资及代理品牌类产品分别实现收入 5.67/12.47/1.05/1.00 亿元，

占比分别为 28.09%/61.76%/5.20%/4.95%。 

2020 年 Q2，公司美容护肤类产品共生产约 2896 万支，销售约 1816 万支，实现

营收 5.67 亿元，平均售价为 31.23 元，同比增长 13.35%；公司个人护理类产品共生

产约 1.14 亿支，销售约 1.26 亿支，实现营收 12.47 亿元，平均售价为 9.91 元，同

比下滑 4.29%；公司家居护理类产品共生产约 896 万支，销售约 971 万支，实现营收

1.05 亿元，平均售价为 10.82 元，同比下滑 3.02%。公司合资及代理品牌类产品共生

产约 704 万支，销售约 527 万支，实现营收 1.00 亿元，平均售价为 18.99 元，同比

下滑 6.06%。 

分渠道来看，公司线上渠道实现营收14.26亿元，同比增长32.66%，占比38.73%。

公司线下渠道实现营收 22.56 亿元，同比下降 20.64%，占比 61.27%。线下渠道的下

滑，主要系线下百货和 CS 渠道受到疫情影响较大。 
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图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

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

3.利润端：毛利率环比改善，费用率小幅上行 

盈利能力方面，2020 年 H1 公司归母净利润同比下滑较大，主要是因为非经常性

损益同比下降较大。公司 2020 年 Q2 归母净利润增速-69.52%，相较于一季度归母净

利润增速下滑了 20.63pct，相较于 2019 年二季度下滑了 96.29pct。 

公司 2020年上半年毛利率同比下降了 0.11pct至 61.83%。公司 2020年上半年净

利率同比下降了 6.34pct 至 4.98%。单季度看，2020 年 Q2 实现毛利率 62.24%，同比

增长了 0.54pct，环比增长了 0.91pct；实现净利率 3.18%，同比下滑了 7.52pct，环

比下降了 3.99pct。 

费用方面，2020 年上半年期间费用率为 57.51%，同比增长 0.75pct。其中销售

费用率为 45.78%，同比增长 2.27pct，是期间费用率增长的主要原因。管理费用率为

8.87%，同比下降 1.92pct，主要系工资福利类等费用同比下降。公司财务费用率为

0.98%，同比增长了 0.37pct，主要系国外分部归还境外银团借款,将未摊销的安排费

一次性计入财务费用。2020 年 Q2 的期间费用率为 60.46%，同比增长 2.62pct，主要

系销售费用率同比增长了 5.90pct。 
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图 3  公司归母净利润  图 4  公司毛利率与净利率 

 

 

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

图 5  公司销售/管理/研发费用率  图 6  公司财务/期间费用率 

 

 

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

4.其他重要财务指标 

2020 年上半年货币资金 16.07 亿元人民币，同比下降 7.91%；其他应收款 0.45

亿元，同比下降 67.12%，主要系应收上海家化生物医药科技有限公司动迁补偿款同

比减少以及本年定期存款到期，收回应收利息；其他流动资产 0.15 亿元，同比下降

29.43%。公司经营性现金流同比下滑 34.55%，剔除去年同期收到的动迁款后，同比

下降 13.5%。 

 

5.新任董事长上任，接棒百年日化巨头再出发 

根据公司 2020 年 6 月 17 日公告，董事会选举潘秋生先生为公司第七届董事会董

事长、公司第七届董事会战略委员会委员，并担任主任委员。潘秋生先生为华东理工

大学生物化学系理学士，复旦大学-美国圣路易华盛顿大学 EMBA。曾任欧莱雅（中国）

有限公司大众化妆品部商务总经理及欧莱雅集团大众化妆品部亚太区商务总经理、美

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p6
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泰全球副总裁兼美太芭比（上海）贸易有限公司中国区总经理、中国平安保险（集团）

股份有限公司战略发展中心副主任、本公司首席执行官兼总经理。 

新任董事长拥有多年跨国消费品公司的管理经验，对快消行业尤其是化妆品行业

有着深刻的理解，并善于驱动转型与变革。公司有望在新任董事长的带领下顺利转型，

实现百年民族品牌伟大复兴。 

新任董事长上任后，公司确立了“一个中心、两个基本点、三个助推器”的经营

方针，即以消费者为中心，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。未来公司将聚焦数据导向的消费者洞察进行市场预判，规范品牌定位并创

新建立研发、营销等方面精确的方法论和模型以打造爆品；线下聚焦头部门店并试点

新零售，线上提升传统电商运营能力并探讨可能代表未来方向的新电商平台；并将通

过简化内部流程、加强文化建设、提升数据化能力助力经营。 

6.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。新任董事

长上任后，公司确立了“一个中心、两个基本点、三个助推器”的经营方针，我们坚

定看好公司的中长期投资价值。考虑到公司线下渠道受疫情影响较大，我们略微调低

了公司的盈利预测，预计公司 2020/2021/2022 年营业收入分别从 75.09/85.94/99.00

亿元下调至 74.17/84.91/93.93 亿元；归母净利润分别从 4.59/5.55/6.53 亿元下调至

4.21/5.38/6.51 亿元；对应 EPS 0.63/0.80/0.97 元。考虑到化妆品赛道处于高速发展

阶段，而公司持续提升内部经营，增长前景可期，继续给予“买入”评级。 

7.风险提示 

 1）行业竞争加剧。2）营销投入效果不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 7596.95 7417.05 8491.49 9393.04  净利润 557.09 420.60 537.79 650.89 

YoY(%) 6.43% -2.37% 14.49% 10.62%  折旧和摊销 230.10 64.42 75.15 80.52 

营业成本 2896.00 2837.79 3239.59 3575.35  营运资金变动 185.96 171.15 88.29 79.87 

营业税金及附加 53.58 56.39 63.27 69.84  经营活动现金流 748.76 498.25 549.10 658.72 

销售费用 3204.13 3241.25 3608.88 3946.02  资本开支 -29.87 15.00 5.00 5.00 

管理费用 941.79 890.05 1002.00 1083.02  投资 -129.74 0.00 0.00 0.00 

财务费用 31.42 -30.62 -41.46 -54.10  投资活动现金流 -120.81 165.00 155.00 155.00 

资产减值损失 5.00 -2.91 2.86 2.44  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 153.99 150.00 150.00 150.00  债务募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 700.22 489.82 627.70 760.75  筹资活动现金流 -185.87 -40.43 0.00 0.00 

营业外收支 1.78 5.00 5.00 5.00  现金净流量 442.08 622.83 704.10 813.72 

利润总额 701.99 494.82 632.70 765.75  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 144.90 74.22 94.90 114.86  成长能力（%）     

净利润 557.09 420.60 537.79 650.89  营业收入增长率 6.43% -2.37% 14.49% 10.62% 

归属于母公司净利润 557.09 420.60 537.79 650.89  净利润增长率 3.09% -24.50% 27.86% 21.03% 

YoY(%) 3.09% -24.50% 27.86% 21.03%  盈利能力（%）     

每股收益 0.83 0.63 0.80 0.97  毛利率 61.88% 61.74% 61.85% 61.94% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 7.33% 5.67% 6.33% 6.93% 

货币资金 1609.13 2231.96 2936.06 3749.78  总资产收益率 ROA 5.00% 3.66% 4.33% 4.85% 

预付款项 63.93 72.36 81.05 88.27  净资产收益率 ROE 8.86% 6.31% 7.47% 8.29% 

存货 925.17 887.79 1007.54 1114.01  偿债能力（%）     

其他流动资产 3279.28 3112.28 3274.68 3417.46  流动比率 2.05 2.22 2.27 2.35 

流动资产合计 5877.51 6304.39 7299.33 8369.52  速动比率 1.71 1.88 1.93 2.01 

长期股权投资 391.36 391.36 391.36 391.36  现金比率 0.56 0.79 0.91 1.05 

固定资产 1122.05 1057.63 982.48 901.96  资产负债率 43.61% 42.04% 42.00% 41.42% 

无形资产 820.65 820.65 820.65 820.65  经营效率（%）     

非流动资产合计 5269.98 5195.56 5120.40 5039.88  总资产周转率 0.71 0.66 0.71 0.73 

资产合计 11147.49 11499.95 12419.73 13409.40  每股指标（元）     

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.83 0.63 0.80 0.97 

应付账款及票据 823.86 807.10 922.23 1017.77  每股净资产 9.36 9.93 10.73 11.70 

其他流动负债 2041.16 2030.19 2297.06 2540.29  每股经营现金流 1.12 0.74 0.82 0.98 

流动负债合计 2865.02 2837.30 3219.29 3558.07  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1138.00 1138.00 1138.00 1138.00  估值分析     

其他长期负债 858.73 858.73 858.73 858.73  PE 48.44 64.16 50.18 41.46 

非流动负债合计 1996.73 1996.73 1996.73 1996.73  PB 3.30 4.05 3.75 3.44 

负债合计 4861.74 4834.02 5216.02 5554.79       

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 6285.75 6665.92 7203.72 7854.60       

负债和股东权益合计 11147.49 11499.95 12419.73 13409.40       

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，8年从业经验。浙江大学金融学硕士， 
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戚志圣：轻工行业分析师。2019年9月加盟华西证券，4年从业经验。英国克兰菲尔德大学金融学 

硕士。曾就职于东海证券、太平洋证券。  

杨维维：轻工行业分析师。2020年7月加盟华西证券，3年从业经验。厦门大学资产评估硕士，重 

庆大学管理学学士 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

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。 
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