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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

Q4 电商回暖，控费有效，业绩

保持高增 

 

事件 

公司公布 2018 年年报，全年实现营业收入 71.38 亿元，同比

增长 10.01%；归母净利润 5.40 亿元，同比增长 38.63%；扣非归

母净利润 4.57 亿元，同比增长 37.82%。其中 Q4 单季实现营业收

入 17.18 亿元，同比增长 11.66%；归母净利润 0.87 亿元，同比增

长 42.15%，扣非归母净利润 0.84 亿元，同比增长 998.90%。 

公司决定以 6.71 亿股为基数，每 10 股派发现金红利 1.80 元

（含税），共计派发股利 1.21 亿元，占 2018 年归母净利润 31.05%。 

简评 

Q4 电商带动收入提速，除佰草集微跌，其余品牌正增长 

公司全年营收同比增长 10.01%，增速同比提升 1.19 个 pct，

Q4 增速环比 Q3 提升 1.71 个 pct，主因 Q4 公司电商业务增长较

快。双十一当天公司在天猫和全网 GMV 同比增速分别为 30%+、

40%+，超过平台增速，同时 Q4 部分爆款产品如美加净唇膏等热

销。从品类看，全年美容护理实现收入 23.55 亿元，同增 3.41%，

主要受佰草集放缓影响；个人护理收入同增 12.35%至 45.41 亿元；

家居护理收入同比高增 56.50%至 2.33 亿元。 

品牌上，佰草集由于唯品会经销商去库存以及特渠系统升级

调整影响，全年收入同比微跌。2018 年品牌在护肤百货渠道主要

品牌市场份额排名第 12 位，市场份额 2.5%，同比略增 0.1 个 pct。 

高夫前三季度面临与佰草集同样渠道调整影响，同时公司对

高夫价格体系进行重新梳理，导致收入同比微跌。但四季度线上

等渠道恢复较好，全年收入依然实现小幅正增长。 

其他品牌担当增长主力，六神表现亮眼，全年收入双位数增

长，2018 年在花露水市场份额为 74.8%，同比增加 0.2 个 pct；美

加净增长接近两位数；启初、玉泽、家安收入均同比增长 40%以

上。启初在婴儿面霜和婴儿沐浴露市场份额分别为 13.6%和 

6.6%，分别同增 2.0、1.9 个 pct。 

汤美星 2018 年实现营收 16.33 亿元，同增 12.9%，达到收购

时预期；净利润 0.75 亿元，同比大增 103.1%，大幅超过业绩承 
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诺。公司内部品牌引流+跨界引流+优质零售资源争取，所以助汤美星取得超预期的市场地位。 

电商多项调整完毕，线下商超、CS 增长强劲 

渠道上，公司 2018 年线上收入同增 13.11%至 16.01 亿元，因受特渠及唯品会经销商切换影响，增速同比放

缓明显。特渠部分未达预期，主因上半年系统升级、其他新品牌加入挤压公司品牌份额等。2018 年公司向平安

及附属企业销售商品收入为 1.21 亿元，低于预期值 31%，公司设定 2019 年销售目标为 1.56 亿元，较 2018 年实

际值增长 28.3%。未来公司不将特渠视为一个快速增长通道，而更看重通过发生销售促进平安的优质客户群进

入到 CRM 客户体系中。 

平台电商方面，2017 年终把京东收归直营后，2018 年公司在京东 GMV 增长良好，超过京东大盘增速。淘

宝系中公司加强猫超运营，增长同样超公司预期；在天猫商城旗舰店中，根据平台流量和转换率趋势，及时调

整线上投入和推送营销的模式，增加场景营销投入，收效良好。唯品会更换经销商影响较大，但更换之后运营

质量有明显提高。 

线下全年收入 55.26 亿元，同比增长 9.0%，增速同比大幅提升 7.87 个 pct。公司在商超渠道实现逆势增长，

主因公司在商超拥有强势品牌，与经销商合作关系良好，同时加大公司内部品牌以及与其他品牌联合引流力度。

CS 渠道为线下亮点，预计公司全年 CS 端收入达两位数的增长，佰草集打通 CS 单店盈利模式并加快复制。 

新工厂利用率较低+原材料涨价拉低毛利率，费用管控持续有力 

2018 年公司综合毛利率为 62.79%，同比下降 2.14 个 pct，主因：（1）新工厂投入使用，目前产能利用率约

40%，规模效应尚未充分体现下，相应能源成本、质量管控成本等较高。随产能利用率及生产效率提升，单位

成本有望摊薄；（2）部分原材料上涨较快，比如薄荷脑、冰片等。公司将继续推进供应商二元化，加强与供应

商谈判和大宗商品市场对标，以及根据原材料价格走势提高采购灵活度。 

公司继续强有力的费用管控，销售费用率同降 2.17 个 pct 至 40.65%，超额完成下降 1 个 pct 的预期。2019

年预期销售费用率相对稳定，着重进行结构优化，加大新社交媒体、口碑营销等投入，以及佰草集调整和新渠

道布局。管理费用率亦同降 0.74 个 pct 至 12.37%。另外其他收益同增 277.65%至 1.87 亿元，主因获得原青浦中

央工厂搬迁相关政府补偿 1.43 亿元。因此虽然毛利率有所下滑，但归母净利润仍实现 38.63%高增。Q4 扣非归

母净利润高增，除主业增长外，主因 17Q4 非经常性较大，扣非业绩低基数。 

公司全年经营活动现金流净入 8.95 亿元，金额大幅超过净利润，同比略增 0.18%。若剔除原工厂拆迁补偿

涉及的税收因素，则同比增长 10.8%。 

投资建议：公司多品牌、全渠道抗风险能力强，有望持续获得快于行业整体增速，2019 年预期营收保持双

位数增长。同时公司结合时下消费趋势变化，将对佰草集进行全新梳理和调整，强化中医草药加科技赋能差异

化定位，今年集中资源打造明星单品，上半年主打具备技术壁垒的冻干面膜，下半年主打太极系列新品，助佰

草集增速尽快迎头赶上。我们预计公司 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 34.3、30.1 倍。 

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；佰草集调整效果不及预期或调整过慢。 
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表 1：2016-2018 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 2,932.4 3,219.2 营业收入增长率 10.0% 10.5% 10.6% 

营业税费 55.6 59.1 65.4 营业利润增长率 34.0% 14.7% 12.5% 

销售费用 2,901.4 3,201.5 3,549.4 净利润增长率 38.6% 13.8% 14.0% 

管理费用 883.3 969.9 1,072.7 EBITDA 增长率 49.4% 5.3% 12.4% 

财务费用 60.9 60.0 50.0 EBIT 增长率 51.5% 13.1% 10.3% 

资产减值损失 60.3 20.0 20.0 NOPLAT 增长率 39.6% 13.2% 10.3% 

加:公允价值变动收益 -2.8 - - 投资资本增长率 12.8% 17.1% 2.3% 

投资和汇兑收益 129.9 99.0 90.0 净资产增长率 8.1% 0.5% 7.5% 

营业利润 646.3 741.5 834.3 利润率    

加:营业外净收支 -0.1 -5.0 5.0 毛利率 62.79% 62.81% 63.09% 

利润总额 646.2 736.5 839.3 营业利润率 9.1% 9.4% 9.6% 

减:所得税 105.9 121.5 138.5 净利润率 7.6% 7.8% 8.0% 

净利润 540.4 615.0 700.8 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% 10.2% 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 59 67 

应收票据 1.1 42.7 5.8 流动资产周转天数 231 217 188 

预付帐款 78.3 84.6 58.4 应收帐款周转天数 52 60 58 

存货 874.8 754.3 855.3 存货周转天数 41 37 33 

其他流动资产 1,652.6 1,650.0 1,509.2 总资产周转天数 498 457 400 

可供出售金融资产 707.5 400.0 350.0 投资资本周转天数 222 231 228 

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% 13.5% 

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% 40.6% 40.7% 

其他非流动资产    管理费用率 12.4% 12.3% 12.3% 

资产总额 10,160.1 9,848.6 9,518.1 财务费用率 0.9% 0.8% 0.6% 

短期债务 - 671.0 673.9 三费/营业收入 53.9% 53.7% 53.6% 

应付帐款 2,248.5 2,231.5 1,613.6 偿债能力    

应付票据 - - - 资产负债率 42.8% 40.7% 34.0% 

其他流动负债    负债权益比 74.8% 68.7% 51.6% 

长期借款 1,072.5 320.1 - 流动比率 1.78 1.48 1.64 

其他非流动负债    速动比率 1.45 1.25 1.32 

负债总额 4,347.0 4,009.1 3,238.1 利息保障倍数 11.63 13.36 17.69 

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

留存收益 5,045.2 5,168.2 5,608.7 分红比率 0.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 5,813.1 5,839.4 6,280.0 股息收益率 0.0% 0.9% 1.0% 

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

净利润 540.4 615.0 700.8 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 20.0 20.0 PE(X) 39.1 34.3 30.1 

公允价值变动损失 2.8 - - PB(X) 3.6 3.6 3.4 

财务费用 62.4 60.0 50.0 P/FCF -1,803.5 -79.7 82.1 

投资收益 -129.9 -99.0 -90.0 P/S 3.0 2.7 2.4 

少数股东损益 - - - EV/EBITDA 20.5 23.5 20.6 

营运资金的变动 -378.5 -605.7 -15.2 CAGR(%) 4.5% 41.7% 21.6% 

经营活动产生现金流量 894.7 71.3 773.3 PEG 8.7 0.8 1.4 

投资活动产生现金流量 -841.8 206.4 -60.0 ROIC/WACC 1.6 1.6 1.5 

融资活动产生现金流量 -220.3 -752.4 -646.5 REP 2.3 2.4 2.5 

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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