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T 4 R E 2B 84 ST S B EAME RAME



@) =xiEs

SUCLIAN SEGURITIES 11
%)
BB ENAER R
s At F -91 61 -15 -2 #HE) 1.07 0.68 1.09 1.29
FFRE T R
KB H® 0 0 %) 3.12 3.64 4.75 6.30
238 JX3E e 109 98 fE{E R
%"4,&/4\\%,%‘@% -75 0 P/E 59.88  41.49 2991  21.31
E & FRA R -84 -180 44 66 P/B 10.59 9.06 6.95 5.24
iﬂé}%ﬁzmm 222 251 454 591 EV/EBITDA 35 29 22 16

TS0 3k I LB 0 A

ZIME RAME



@) =xiEs

SUOLIAN SECURITIES

A4

E BRAE A A [N E) BT B

LA RAGT AR AT 168 S EEEKE T B
w,7%: 0510-82833507

# A 0510-82833217

|
‘N

L&

B BAIE A IR A RN 8] AR AT AT

LT E RHT R H A R4 588 5l A KL 18 4%
w,3%: 021-58766036

H A 021-58408396

T

B BRAE A R [N E] FR AT P

TR R AR — R AR KB 16 &
w,3%: 0755-82878221

# A 0755-82878221

B BRIE H IR A:
%5 %3 Z3X
A M Z WA AR 6 AN Fl HAAK & 20%0A £
H7 REMHAERK 6 A AAMKE 10%1L 1
BRE TEAIEF TR ZNAEIE R 6 A A AAEK A 5%A L
EAFITA NE BEMH#ERK 6 NA Rt KBTS ESA -
10% ~ 10%
e MR Z M AR 6 A A AR KA T 2% 10%0A £
. i TR AK 6 A MIRT KA
Y Pt ATAIEHEAR 6 MA NS REHF
R
E AFAFEHAERKRE6ANAANBTAE
g =8

AIREAZ I RIB T T FAt, KA E) i w43 8 09 M5 M Fm T TAEAEATIRIE. 4R
AN B A E NAERT , S RM RS FTIRAE A £ ) h At . &8 AR R AR
JARARAE B R B T 5| KA AEAT B4 S 8 AR AR B T . 4R 8] A TRAM T e 238
A B4R B 600 8) BT KATHIIE Ak TR BT 5y, 38 7T 6 oA X 260 8] ARG BAR B 4R
TGRS, AIRE AT B IIEAPTR ., RAZ B @FTIEFMHMFNATIF AT X80
m Bl FIE.

W 556 Wik E LG 69 ST Sk 34 ZIAMAL FRHME



	上海家化是中国一家具有悠久历史的公司（111年历史），是目前国内资产和销售规模最大的公司，目前主要竞争对手是国外的日化企业（保洁、欧莱雅）。
	家化一季度延续四季度良好态势，化妆品业务收入同比增长15%，其中佰草集增长45%，高夫40%，六神和美加净合计增长在10%左右，增速继续保持上升态势。
	增长一方面来自新产品的推出，带来价格和毛利的提升，比如六神旗下，六神喷雾花露水，价格要比花露水贵，但是由于符合消费需求，反而卖的很好。另一方面，更为主要的是，国内日化行业整体较快而又稳定的市场增长空间，以及各细分行业的快速成长性，使得家化在各细分产品的销售量快速增长。
	盈利能力来看，家化04年以前都是低毛利的产品，当时佰草集等品牌尚处于幼年期，业绩一度亏损，但是家化坚持不抛弃、不放弃旗下品牌。02～04年是家化调整产品结构的时期，也是最痛苦的时期，但是后来佰草集培育出来了，增长很快，也提升了整体毛利，未来随着佰草集占比的继续提升，以及其他高附加值品牌的培育，预计整体盈利能力还会提高，但是幅度不会像前几年那么大。
	从销售区域来看，家化在南方市场较弱（因为靠近香港），北方华东、华中市场较好，其他地方发展相对均衡。
	目前家化旗下各品牌，六神、美加净主要是在超市卖场、百货公司柜台销售，佰草集、清妃、高夫等大部分中高端品牌是通过自营店、百货、化妆品专营店（类似丝芙兰）以及网购的方式来销售。
	六神、美加净主要是在超市卖场、百货公司柜台销售，销售模式上，家化和美加净自营和加盟商的比例大概在50%对50%。
	六神09年收入增长在8％，收入在12亿元，毛利为45％，其中花露水占比最高，约占总收入的50%左右，沐浴露占30-40%，香皂占比14%。
	2010年截至目前，六神和美加净经营情况良好，两者合计同比增速在10%，六神品牌在国内的知名度较高，六神品牌旗下目前有几十个SKU（单品），从细分产品来看，在沐浴露市场家化市场占有率达到7%-8%，花露水市场份额达到60%，占销售收入的20%，花露水的市场一直都做得很好，但是在洗发水产品市场竞争力度略逊于外资。我们预计，六神未来仍然维持好于日化行业2个百分点的增长，预计未来年复合增长率为10%左右。
	美加净08年销售收入2.46亿元,09年销售收入2.7-2.8亿元，是家化的传统品牌，档次位于中低端，毛利在50%左右，细分产品来看，美加净护肤品占国内市场份额并不是很高，但是护手霜占据国内20%的份额，位居第一。我们认为，美加净的品牌在国内认可度还是比较高的，占公司销售比重也比较大，未来还是有可能通过推出新产品提升整体品牌的盈利能力，保守预计未来美加净保持与日化行业同步增长。
	佰草集旗下产品丰富，洗发、沐浴露、精油、护肤品、面膜在内总共有200个sku，目前来看世界一些知名品牌，品类都非常丰富（例如妮维雅、欧舒丹），另一方面，佰草集专卖店，也需要用丰富的产品品类来支持，从而满足消费者的需求。
	08年佰草集销售收入超预期实现增长78%，毛利率达到70%，09年佰草集收入增长在45%，实现销售收入5亿多元，绝对收入增长1.5亿元，10年一季度增长在40%以上，我们预计佰草集未来三年内仍将保持40%-50%的收入增长，一方面来自专卖店数量的持续增长，更重要的来自于新产品的推广以及单店单产的不断提高，佰草集10年新产品太极•日月•蕴美精华（护肤霜、面膜），在3月份当月就占到佰草集零售额的6%。
	我们认为佰草集两自两个方面，第一个方面来自于专卖店数量的增长，从而不断提高市场覆盖率和消费人群的数量，而第二个方面则是在第一个方面的基础上不断的加大家化产品研发投入，加大品牌推广力度、提高产品知名度，不断推出符合消费者需求、吸引消费者眼球的新产品。而相比专卖店数量的增长，我们更看好单店单产和新产品投入市场给佰草集带来的业绩增长。
	佰草集目前销售收入来看，30%来自自营店，70%来由加盟商，截至10年一季度，佰草集专卖店已扩张至730家，目前已覆盖了中部和东部的一线、二线城市，公司计划今年扩张至800-850家左右。未来要做的是在二、三线城市布点。我们认为，随着人们消费水平逐步提高，定位于中高端的佰草集在二、三线城市的市场空间很大。未来找不到加盟商的情况的话会考虑自营，如果有合适的加盟商公司会优先考虑。目前例如日本的资生堂等外资厂商，也在布局二、三线城市，但是家化的推进速度更快，特别是同当地化的、在当地有较强市场影响力的加盟商的合作，可以拿到好的位子，比自己找点的速度快，其比国外厂商更了解当地的情况，（例如，家化天津的加盟商其他百货扣率25%,这个加盟商能拿到最好的位子，且扣率只有15%。）
	家化与加盟商合作的方式有别于国外厂商，国外厂商同加盟商合作，加盟商只需要负责运货、铺货和现金垫付，选点、找店面等核心环节都由国外厂商自己来操作，而家化同加盟商的合作方式是店面选择、租金、管理、现金垫付等都有加盟商来操作，加盟商要自己承担风险，家化则会在店面设计、营销活动等店面形象和市场宣传方面把关。对于加盟商来说，加盟资金的投入要看覆盖区域的情况，如果只有2家店，50-100万的资金投入就可以了，如果覆盖区域较大，可能需要上千万的资金。
	相比其他受保护的产业，中国的化妆品市场从没受到过政策的保护，80年代中国化妆品市场就全面开发，这对中国化妆品行业是致命打击，零售业态也从没保护过。国内日化被打得一败涂地，全部打光，家化是里面仅存的，再捡起来，努力开始做起来，04-05年佰草集起来了，才勉强在中高端市场有了立足点。
	全球日化行业容量巨大，年均年增速保持在12%%左右。据统计，09年我国日化行业容量在2000亿元人民币，其中70%以上的日化市场被国外日化企业宝洁、欧莱雅、联合利华、资生堂等所垄断，大多数民族品牌退守二三级市场，只能在低端市场里抢食的窘境，但是佰草集却在中高档保养品市场站住了脚跟，并生根发芽，我们认为现在的家化完全有能力与国际知名品牌展开竞争，而且基础更牢固，竞争能力更强。
	高夫是公司专门针对男士开发的化妆品牌，目前有专门的研究团队跟踪研究男士化妆品领域。08年高夫收入为6000多万元，09年高夫收入8000万元，增长40%，毛利率达到60%，呈现较好的增长态势。男士化妆品近几年是化妆品领域增长最快的领域，这一方面来自于男士越来越趋向于关注化妆品，另一方面也是国外在中国对于男用化妆品市场的大力推动。公司目前高夫品牌的形象代言人是古天乐（平面媒体，原来梁朝伟，身价涨得高了，改用古天乐，且古更年轻一些，符合品牌定位），公司未来将力争培育目前尚属于二类的高夫品牌，抓住细分市场的机会，综合考虑我们保守给予未来两年40%左右的增长。
	08年清妃销售收入7800万元，09年和08年持平，清妃的目前的毛利在60%以上，清妃是公司做的第一个中高端品牌，公司认为在清妃上面是走了弯路的，出来的时候，走百货渠道，品牌设计偏成熟女性，和资生堂、羽西构成了正面竞争，我们认为清妃在产品定位上面较佰草集还不够清晰，谨慎给予未来两年8%左右的增速。
	上海家化与四川可采之间在利用中医药产品方面拥有共同的理念，家化与可采，在科研、营销、供应链等方面也有着诸多互补和契合。公司于08年三月收购了可采51%的股权。目前实际运作仍然是可采自己，家化就过去了一个财务总监，要派团队过去较难（没人愿意去四川），可采最有竞争优势的产品是面膜，品牌在市场有较高的认可度和知名度。我们认为，如果未来公司能够采取激励措施，有好的管理团队去介入，未来可采还是有看头的。公司则表示收购可采，总共花了4000-5000万，即便全部失败也不会影响大局。预计可采短期内不会有大的惊喜，保持比较稳定的发展。
	家安是专门针对家居环境整洁推出的品牌，符合公司一贯致力于开发细分市场的战略，目前已开发出洗衣机槽清洁剂、空调消毒剂、管道养护剂、管道疏通剂、卫浴除菌清洁剂等特色产品，其中空调清洗有发明专利，明年空调清洗会考虑上硬广告，长期看随着人民生活水平的提高，人们对于健康和安全的越来越关注，家庭环境整洁产品的需求必将不断增长。
	08年家安收入为1600万，09年3000万元，我们认为这一块竞争相对比较激烈，但是随着收入水平提高，消费升级，这一块市场空间比较广阔，我们预计未来三年同比增长在50%，毛利在65%左右。
	09年公司Adidas代理这一块业务下降30％，09年1.5亿元的销售额，基本没有盈利。我们认为，经济危机男用日化用品受影响程度要大于女用，但是adidas在男用日化品中的运动型定位，随着经济复苏，未来恢复的可能性较大，我们预计未来保持两年15%以上的复合增长。
	公司目前新品种包括cocool彩妆系列，09年同比增长100%，但是基数较低。
	双妹和玉泽这两个品牌是家化接下来的两个重点产品。
	双妹定位比佰草集更高，是家化进军高端品牌的一个利器。为了将双妹打造成时尚奢侈品牌，家化还牵手蒋介石曾孙蒋友柏的橙果设计公司，全程负责双妹的全新LOGO、产品包装及店铺设计。新双妹也不会沿用100年前的老配方，所有配方都将经过重新研发。不过略显尴尬的是，双妹在大陆被定位为奢侈品牌，而上海家化前身－广生行在香港仍然有双妹产品在销售，且定位较低端，与家化的双妹高端定位明显有冲突。据了解，广生行的双妹是在香港注册的，而中国大陆和海外其他国家的双妹品牌则是由上海家化注册的，因此不排除家化未来收购整合香港广生行的双妹，以实现品牌的统一。双妹预计在10年6月份在上海开店（外滩和平饭店旁）。
	09年12月26日，家化宣布正式推出药妆品牌玉泽。家化用8年的时间打造出了中药护肤品牌佰草集，下一个目标是打造药妆品牌玉泽。其竞争对手是雅漾、薇姿和理肤泉，光这三个品牌就已经占有了中国药妆市场60%的份额，并且每年以30%的速度增长。2003年，家化与上海瑞金医院建立了研究合作项目，研发医药护肤品准备进入药妆市场，药妆是其产品线上的最后一个空白。测试做了3年，产品效果比较好，具备了推广的基础。Synovate市场研究数据显示，2008年中国药妆市场的年增长率在10％至20％之间，到2010年，中国化妆品市场销售总额可达到1200亿元左右，其中药妆销售额将达480亿元。
	天江去年销售收入增长了36%，销售收入达到5.56亿元，净利润1.26亿元。家化持股比例26.49%为第一大股东。天江药业08年6月23日合并广东一方，新的天江药业成为中药颗粒配方领域的绝对龙头老大。09年4月起北京已对中药配方颗粒纳入医保范围，未来上海也可能会纳入医保，中药配方颗粒目前无国家标准，正在制订中。这是一个新兴的中药细分市场，年成长性较高。估计未来年成长保持30％的空间有可能。如果全国建立标准，各地纳入医保范围，实现50％甚至100％的增长未必没有可能。如果天江药业按30％的年增长估算，2010年天江净利润可望达到1.7亿元，上海家化10～12年的收益分别估计为4500万、5800万和7600万,如果未来天江药业上市,这一块的股权价值可以达到15-20亿左右。
	家化长期以来大部分的生产是采取外包的方式，新产品生产一开始在公司，未来成熟以后再外包出去，所以每年的资本支出比例很小，是典型轻资产高收益型的公司，家化在05年做了很多基础设施建设，现在包括未来3年都不会有大的投资。目前产能，即使销售额再翻一倍，也不会增添大的投入。所以未来家化仍然能保持良好的现金流状况和产品盈利能力。
	而家化外包的合作企业，已经合作了20-30年，没有自己的品牌，且研发都在家化这里，因此不用担心未来会和家化竞争的问题。
	研发和广告营销是日化企业竞争力最重要的方面，家化在这两方面注重细节、节约成本、研发团队专门针对亚洲人的特点，是我们长期看好家化的重要原因。
	家化每年在广告和销售上的费用占收入比达到26%-30%，其中广告宣传占销售收入的12%左右，未来从绝对数量说肯定每年会增加，但是随着规模和收入的增长，单位收入广告投入比重可能会下来。例如，家化开自营店，店面设计、包装和标准都是家化的设计团队来执行，而外资企业全部是找广告公司，费用高昂。花王开店、搞促销全部外包。家化在这些细节方面的做法难能可贵。
	研发投入目前占收入比重在3%左右，家化的研发团队虽然没有宝洁那么庞大（号称1000个科学家），但是宝洁的研发团队重点关注欧美人，而家化100多个研发人员，重点关注国人的特点，比如沐浴露，西方人的毛孔很粗，适合西方人的沐浴露不适合东方人，而家化六神沐浴露用植物皂角配方，非常适合东方人较为细腻的肤质。
	家化股权激励的实施对公司留住核心人员起到一定效果，09年公司经理级以上一共只走了5个人。佰草集品牌的总经理是毕业以后就在家化，一步一步培养出来的，家化现任总经理是从日本联合利华过来的，04年来家化融合的非常好（曲总，到家化来，比到日本公司薪酬少了2/3，他觉得不可能在日本长期生活，不认同当地的文化，把家化当成了事业的平台）。而家化董事长葛总则是把家化当作孩子一样来看待。现在国人从外企回流国企、民企的趋势越发明显，这对振兴民族产业是一个好的现象。
	主营业务假设：
	家化旗下品牌梯队建设较好，明星品种佰草集未来继续高速增长，六神则继续稳定增长，高夫、家安等新品牌逐步进入收获期，预计10～12年EPS分别为0.8、1.1和1.55元，未来三年复合增长40%。我们参考家化历史市盈率，中值在44倍，33倍以下为底部区域，目前股价对应10年PE为41倍，11年PE为30倍，我们认为，家化是国内日化行业唯一能与外资知名品牌在各细分领域竞争的龙头企业，历史业绩保持了40%以上的复合增长，我们给予家化12个月目标价格44-48元，给予中长期“推荐”的投资评级。

