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研究结论 

 我们区别于市场的观点：（1）美加净老树焕新枝，增速提高值得期待：

市场普遍认为美加净是增长缓慢的现金牛，我们认为美加净在走出形象模

糊的误区，明确自身定位后，已开发出适合市场欢迎的系列新品，在大宝

被强生收购亟待整合的局面下，美加净面临发展的新机遇，增速将大为提

高。（2）佰草集的天花板尚未到来，成长空间巨大：我们预计该品牌在

店铺数量达到 3000 家之前将一直保持较快销售增长，依托持续高效的新

品开发和不断加大的品牌广告投入，在渠道内生良性增长和外延扩张保持

较快节奏的前提下，我们判断未来 3—5年佰草集品牌收入的年复合增长

将保持在 30%左右。（3）佰草集的成功可以复制：我们认为以公司现有

的团队、技术与营销能力，进攻、防守、储备相结合的品牌布局，再创新

增长点的成功概率很高。 

 中国化妆品市场快速增长 公司成长空间巨大。根据国家统计局的数据，

2005 年以来国内化妆品零售总额的增速基本都维持在 17%以上，且基本

一直超过全社会消费品零售总额的增速水平。2010 年全国化妆品零售总

额达到 889 亿元。公司主营为化妆品行业，在行业已经超过百年历史，

未来着重发展增速更快的护肤品子行业，因此公司未来成长空间巨大。 

 公司目前已经形成了梯度分明、攻守兼备的多品牌矩阵，未来持续增长

动力十足。六神是公司最强大的现金牛，美加净增速重新加快，佰草集

是快速增长中的明星品牌，也是短期盈利增长的主要来源之一，而高夫

则有望成为公司又一个快速增长的子品牌。 

 我们认为公司的竞争优势主要体现下以下方面：（1）本土智慧与全球化

视野相结合的差异化竞争策略（2）进攻、防守和储备三结合的多品牌架

构（3）强大的研发实力（4）专业稳定的经营管理团队。 

 公司未来改制带来的治理结构提升值得期待，而市场化的调薪原则也保

障了主营持续较快增长。我们认为集团国有股权的或将转让带来的公司

改制以及下一步股权激励的或将实施，是公司经营管理进一步走向市场

化的关键点，有利于提升公司在激烈竞争的化妆品行业中的综合竞争力。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2011—2013 年的每股收益分别为

0.94 元、1.34 元和 1.86 元，未来三年盈利的复合增长率为 42%。考虑

到未来业绩增速、行业标的的稀缺性以及公司上市以后历年的估值水平，

我们认为给予公司 2012 年 35 倍的估值水平较为谨慎合理，对应目标价

46.9 元，首次给予公司“买入”评级。 

 投资风险：2011 年起母公司高新技术企业资格复评未通过的风险、天气

等因素对六神和美加净品牌未来销售的可能影响以及新股东进入后对公

司经营管理的可能影响等。 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 3094 3509 4144 5029
同比(%) 15% 13% 18% 21%
归属母公司净利润 276 398 567 786
同比(%) 18 44 43 38
毛利率(%) 54.8 56.6 59.4 61.1
ROE(%) 18.4 22.2 25.4 27.2
每股收益(元) 0.65 0.94 1.34 1.86
P/E（倍） 56.98 39.47 27.68 19.99
P/B（倍） 10.49 8.78 7.02 5.51
EV/EBITDA（倍） 39 27 19 14
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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我们区别于市场的观点 
1、美加净老树焕新枝，增速提高值得期待：市场普遍认为美加净是增长缓慢的现金牛，我们认为

美加净在走出品牌形象模糊的误区，明确自身定位后，已开发出适合市场广受欢迎的系列新品，在

同档次品牌大宝被强生收购亟待整合的局面下，美加净面临发展的新机遇，增速将大为提高。 

2、佰草集的天花板尚未到来，成长空间巨大：我们认为佰草集品牌的发展还远未达到天花板，我

们预计该品牌在店铺数量达到 3000 家之前将一直保持较快销售增长，依托持续高效的新品开发和

不断加大的品牌广告投入，在渠道内生良性增长和外延扩张保持较快节奏的前提下，我们判断未来

3—5年佰草集品牌收入的年复合增长将保持在 30%左右。 

3、佰草集的成功可以复制：佰草集的成功有它天时地利等原因，但从它的推出、发展壮大的过程，

我们看到了公司对化妆品行业独到的判断能力、掌控能力和坚持不懈的精神，我们认为以上海家化

现有的团队、技术与营销能力，进攻、防守、储备相结合的品牌布局，再创新的增长点成功的概率

很高。 

 

一、中国化妆品市场快速增长 公司成长空间巨大 
国内日化行业为完全放开的充分竞争领域，通过二十多年的培养与发展，消费者得到了充分的教育

与培养，同时伴随居民收入的增长、城镇化比率的提升和消费金额扩大这个大环境，日化行业市场

容量急剧膨胀，从2003年的740亿扩大到2010年的1608亿。根据Euromonitor的统计，2003—2010年

国内日化市场销售额的年复合增长率达到11.7%，而且这种快速扩张的趋势还将持续，预计2011

—2015年年复合增长率达到9.6%左右。 

图 1 中国日化行业市场容量增长趋势图（2003-2015e） 

 

资料来源：Euromonitor 

 

中国日化行业在高增长的同时，行业集中度在不断提升，到 2010 年，全国日化行业前八名企业占
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全行业 46.9%销售额，其中前四名占比达到 36.1%，这种趋势还在不断扩大之中。 

图 2 2008-2010 全国日化企业前四名企业和前八名企业销售占比比较 

 

资料来源：公司年报 

从日化行业的各子类别来看，化妆品作为高毛利产品，在其中增长最快，未来市场容量巨大。根据

Euromonitor 的统计，护肤品 2003-2010 销售额复合增长率达到 17.1%，2011-2015 年的复合增

长率也预期达到 10.7%，都远高于日化行业的平均增长速度。同时，化妆品在整个产品结构中的

比例越高，毛利和利润就越高。化妆品的另一个特点是对品牌形象的依赖很高，更注重情感的联系，

因此高毛利的化妆品对营销提出了更高的要求。根据国家统计局的数据，2005 年以来国内化妆品

零售总额的增速基本都维持在 17%以上，且基本一直超过全社会消费品零售总额的增速水平。2010
年全国化妆品零售总额达到 889 亿元。 

图 3 2005-2010 全国化妆品消费零售总额与全社会消费品零售总额增速比较 
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资料来源：国家统计局 

 

上海家化从作为一家具有 113 年悠久历史的民族品牌化妆品企业，一直以自行开发、生产和

销售化妆品、个人保护用品以及洗涤类清洁用品为主营业务，而且公司也已经实现了由核心诉求为
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“功能”的产品（六神、家安）向核心诉求为“美丽”的产品的转型与升级，并在核心诉求为“美

丽”的产品领域建立了丰富的、差异化的品牌梯度（美加净、可采、高夫、清妃和佰草集），因而

能获得更大的市场容量和更高的盈利空间。根据最新的战略规划，公司未来将定位在时尚产业发展，

着重发展化妆品行业，特别是增速更快的护肤品子行业，因此我们认为公司未来的成长空间巨大。 

表 1 日化行业不同类别产品的特性 

核心诉求 产品类别 毛利率 增速 渠道 
情感联系（对品牌

形象的依赖性）  

美丽 

(Beauty) 

化妆品（护肤、药妆、男士、彩妆、面

膜等） 

功能

(Function) 
洗发水、沐浴露、花露水等 

口腔清洁用品 
清洁 

(Health) 
洗衣粉、洗衣液 

逐步降

低 

逐步递

减 

逐步下

沉 

逐步弱化 

资料来源：东方证券研究所 

 

二、公司化妆品主营业务：品牌梯度分明 攻守兼备 

1、当前品牌构成 
公司主营化妆品业务，目前已经形成了梯度分明的多品牌矩阵，既有大流通现金牛品牌，也有高增

长品牌，还有三线的培育类品牌以及收购的待观察品牌等。其中目前占公司销售额前三位品牌依次

为：六神、佰草集和美加净。 

表 2 上海家化各品牌类型及定位 

类型 特点 品牌 品牌类型及定位 

六神 
花露水、沐浴露、香皂， 

强调清凉 大流通现金牛品牌 

1.稳定增长，充沛的现金流保证；

2.大流通渠道经营； 

3.具有明显的季节性； 美加净 基础护理：护手霜、护肤品 

佰草集 中草药化妆品（中高端） 

高夫 男士化妆品：护肤品、香水 高增长品牌 
1.高速成长，高毛利； 

2.相应配套投入； 
家安 家居清洁护理 

观察类品牌 收购品牌(51%)，待磨合调整状态 可采 中药面膜护理 

双妹 高端化妆品、饰品等 培育类品牌 摸索、培育类品牌，业绩占比很小

玉泽 药妆 
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佰草集汉方 SPA 中医汉方 SPA（中偏高档） 

友谊、雅霜 基础护理产品 
品牌残值类 使用品牌残值，基本无额外投入 

清妃 中档个人护理用品 

Adidas 代理品牌：个人护理及香水 
终止类品牌 已停止运营 

珂珂 年轻彩妆 

资料来源：东方证券研究所 

图 4 公司各品牌销售占比（2010 年数据） 
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资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

2、六神：公司最强大的现金牛 
六神是公司目前销售收入第一的品牌，销售占比超过 40%，从上市以来一直是公司的中流砥柱，

贡献着充沛的现金流。六神品牌定位清晰，核心诉求是清凉和清爽，因此，六神品牌具有明显的季

节性，是传统的夏季品牌。2010 年由于长江流域入夏推迟等气候异常因素，导致六神上半年销售

增长停滞拖累了全年增速。根据最新的调研，2011 年公司六神品牌呈现良好的恢复增长态势，我

们预计上半年销售增速达到 14%-15%左右，全年六神品牌收入有望达到 14 亿元左右。从渠道上

而言，六神目前主要在超市大卖场等商超渠道经营，在销售模式上通过代理商（占 50%以上）和

自己的销售子公司进行。从盈利能力而言，从最早的玻璃瓶到塑料瓶再到喷雾型的开发，随着产品

不断的升级换代，六神品牌的毛利率近年来保持稳定上升态势，目前基本在 50%左右。 
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图 5 六神品牌销售额及年增长率（2008-2013E） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

目前公司六神产品线包括花露水、沐浴露和香皂等。其中花露水销售占比超过 50%，国内市场份

额达到 61%—62%，一直是市场的绝对龙头，而且近年来市场份额还在不断提升。“六神”基本

上已经成了国内花露水的代名词，六神的花露水增长速度一直明显超过国内花露水整体市场的消费

增速。从国内消费情况看，沐浴露在南方和经济发达地区已逐步取代香皂，沐浴露超过了香皂市场，

成为仅次于洗发水的个人洗护品类的第二大类市场，2009 年中国沐浴产品市场规模接近 140 亿元，

而且以超过 10%的速度在逐年递增。沐浴露市场竞争激烈程度不如洗发水，尚无绝对领导品牌。

六神在国内沐浴露市场排名前五，市场份额大致稳定在 7-8%，跟随市场一同成长。 

考虑到六神品牌各品类占比、各品类子领域的消费增长以及公司对六神品牌新产品的持续开发能力

（2011 年新推出的六神宝宝系列一经推出就受到市场的热烈欢迎），我们在假设未来几年天气没

有大波动的情况下，预计公司六神品牌未来 3 年的销售增速在 8-10%左右。毛利率方面，2011 年

由于上游原料价格上升等因素，我们预计公司毛利率同比会略有下降。2012 年开始预计会逐步恢

复，如果后续有新产品推出，不排除毛利率继续小幅上升。 

表 3 六神品牌花露水、沐浴露占比及增长 

类型 占比 市场份额 市场平均增长 六神增长 

花露水 超过 50% 61% 5% 8% 

沐浴露  30-40% 7-8% 10%+ 跟随市场增长 

资料来源：东方证券研究所 

 

3、美加净：老树焕新枝 增速超预期 
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“美加净”创立于 1962 年，从 2001 年开始其年销售额就基本稳定在 2 亿元以上，在公司化妆品收

入中占有重要的一席之地。美加净和六神类似，也有很强的季节性，美加净目前的主要产品是护手

霜和护肤品，其中护手霜在品牌收入占比超过 1/3，是典型的秋冬季产品，而护肤品以基础护理为

主。2010 年美加净在国内护手霜市场份额排名第一。 

图 6 美加净品牌销售额及年增长率（2008-2013E） 
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资料来源：东方证券研究所 

作为曾经的中国化妆品第一品牌，美加净品牌的发展过程中经历了一定的波折（美加净在 90 年代

合资后逐步衰落，上海家化随后出巨资回购了美加净从而获得新生），但是近 50 年的发展历史在

使其在国内建立了强大的市场认知度和稳定的客户群。特别是其手部护理产品市场占有率高达

20%左右。基于品牌良好的市场基础，从 2007 年开始，公司在分析市场竞争环境和竞争对手的情

况下，逐步酝酿“美加净”的复兴计划，通过对品牌整体的重新规划和梳理，同时开发相应的新产品，

取得了良好的市场反馈。 

我们判断美加净终于开始走出以前的徘徊，进入增长快车道，可谓是老树发新枝。 
（1）美加净品牌定位走出拔高误区，趋于明确： 

曾经，美加净的品牌经理 8 年内换了 6 个。前面一个品牌经理还在推“青春无皱”系列产品，希望强

调“保养皮肤”的概念，强调“专业”；下一个品牌经理就立刻转向充满活力的美加净“CQ 凝水活肤”

系列，强调活力和高科技。 

对于美加净品牌，以往所做的一切都是希望把品牌拔高，但是美加净品牌同时归属牙膏（上海牙膏

厂），洗衣粉（上海白猫），香皂（上海制皂）和基础护理化妆品（上海家化），过度的追求形象

拔高加上频繁的定位调整，反而让美加净品牌定位越来越模糊混乱。在新的品牌团队操作下，去年

开始对美加净所做的调整开始让美加净回归本质，不高不低，突出中国人接受的功效和性价比。 

（2）新产品概念到位，带来了年轻消费者，解决了品牌消费者老化的问题： 
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在明确的定位下，美加净除了持续推荐升级银耳珍珠霜外，还开发了蜂蜜、翠竹等消费者容易接受

的中国传统概念元素。这些产品推出后持续热销。通过第三方市场调研发现，这些新产品的推出同

时还带来了新的年轻的消费者，解决了品牌以前消费者年龄老化的难题。我们认为这些年轻消费者

的进入给品牌带来的是活力、未来和新的容量空间。 

（3）大宝被收购待磨合，中低端基础化妆品市场风云再起，可谓天时之利： 

目前国内中低端基础化妆品市场，主要有大宝、隆力奇、丁家宜和美加净，几个品牌价格类似，美

加净在产品上有相当的竞争力，市场占有率在 2%左右，而大宝的市场份额最大，年销售额在 7-8

亿左右。大宝被强生收购后，人、渠道、代理商、产品生产等各方面都需要整合和磨合，恰恰为美

加净这样正在酝酿复兴崛起的竞争者提供了抢占份额的大好时机。 

2010 年美加净销售额约为 3 个亿左右，同比增长 10%以上，2011 年开始销售明显提速，我们预

计美加净 2011 年上半年销售收入同比增长接近 50%，我们预计该品牌 2011——2013 年基本能保

持 20%以上的增速。美加净品牌的重新焕发生机和销售提速是超越此前市场普遍预期的，也是提

升公司未来盈利预期的重要因素之一。 

 

4、佰草集：快速增长中的明星品牌 
佰草集是国内第一套具有完整意义的现代中草药中高档个人护理品牌，品牌形象上和中国的传统文

化一脉相承。在定位上比外资高端化妆品要低，但比国内的欧珀莱要高，卡位相当精准。这也是佰

草集能够从国外各大化妆品品牌的激烈包围中脱颖而出的主要原因之一。我们认为佰草集的成功体

现了公司对中高端化妆品品牌的深入理解和精准把握。 

从 1998 年推出至今，经过十多年的高速成长，佰草集的年销售额在 2010 年已经超过 7 个亿，同

比增速在 50%左右。近年来佰草集的高速增长和高毛利率已经成为推动公司经营业绩增长的主要

动力之一，因此市场普遍关心它的市场容量及未来的增速，这也是我们接下来要重点分析的问题。 

佰草集下一步是否会遇到天花板？ 
（1）渠道外延扩张至少还有 2 倍的增长空间 

中国化妆品市场发展迅速，在 2001-2010 年以每年 17.1%的速度增长，领先于日化领域的其他品

类。预计在未来 5 年，市场还将保持在 10.7%的年复合增速。另一方面，这几年居民消费升级加

速，中高端化妆品更是领跑整个化妆品品类，远快于中低端化妆品的增长。行业快速增长的大环境

为佰草集的持续发展提供了良好的保障。 
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图 7 佰草集门店数及增速（2008-2013E） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

从 1998 年开创至今，佰草集的渠道形式也在日益丰富和多元，从最初的街边店到目前的商场专柜、

购物中心店中店、海外连锁渠道和电子商务等，渠道形式的日益丰富也将进一步提升其外延增长空

间。从店铺的经营模式来看，目前直营和加盟的比例大致为 30%和 70%，加盟为主、直营为辅的

发展模式有利于公司借助本地商场、资金等资源，进行更快的拓展。另外通过丝芙兰在欧洲的 100

多家门店，佰草集在欧洲的销售增长很快，虽然目前只有 10 多个 SKU，销售额却从去年的 1000

多万增长到今年的 2000 多万，从一个侧面反映了品牌在国外市场的受认可程度。如果未来通过欧

盟认证的产品数增加，则公司海外销售的爆发性也是值得期待。 

从品牌本身而言，佰草集到目前为止的店铺也就在 1000 家左右，远未与中国市场的广大性和各级

城市消费的梯度升级形成良好的匹配，欧莱雅、欧珀莱等国际品牌门店数都在 2000 家以上，还在

保持持续拓展的趋势，因此只要佰草集自身经营上不出大问题，我们认为在店铺数量达到 3000 家

之前佰草集品牌将一直保持较快的增长势头。 

 
（2）渠道内生增长保持持续较快发展 
佰草集到目前为止的发展一直比较健康，成熟门店的同店（内生性增长）一直保持在 15%左右。

伴随着佰草集的快速拓展，公司在上海、北京、成都、武汉等地相继设立了区域中心，一方面拓展

当地城市的直营店铺，另一方面辐射周边区域，承担所在区域的销售、管理、培训和调配货工作，

以保证所在区域加盟店的健康发展。 

 

（3）超高的新品开发成功率是品牌持续增长的保障 
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佰草集品牌目前共有 200 个左右 SKU，覆盖护肤品、面膜、精油、洗发水、沐浴露、男士化妆品

等子品类。从品牌本身的发展来看，SKU 数目已经相对历史丰富了不少，但是国际一线大牌仍存

在较大差距，与定位比较接近在香港上市的的欧舒丹（400SKU）相比都有相当的空间可以挖掘。

我们从佰草集的新品开发的进程看，除了脸部、身体护理产品、美发产品和香熏护理产品等产品，

正在加强或有望进入的领域还包括防晒、洗发、男士、香水等子领域，2011 年公司已经尝试推出

男士护肤系列。 

我们认为佰草集的成功不仅在于其品牌定位之初的精准和差异化，更在于其始终紧扣品牌内涵而又

获得市场认可的超高的新产品开发成功率。每年公司都会推出至少一个主题系列产品，比如 2006

年的七白系列、2007 年的逆时恒美系列、以及后来的新玉润保湿系列等再到今年的肌活新颜系列

等，通过高附加值新品的持续推出逐步淘汰老的产品，从而实现佰草集品牌的维护和有效提升。历

史上，佰草集的新品成功率很高，对品牌销售收入的贡献率也很高，一般新品上市后第一年就能达

到品牌总销售收入的 10%左右。目前佰草集品牌中零售过亿的系列就有 4-5 个系列，包括太极泥、

新玉润等系列等。2010 年底佰草集开始推出男士系列，虽然只有 3-4 个 SKU，但从目前看市场反

馈良好，未来将进一步丰富品类，不排除成为品牌下一步的重要看点。 

我们认为，公司立足现有的品牌定位不断进行品类细分，从研发源头保证产品的开发和质量，不断

储备新品，同时从市场本身（调研和试投放等）不断听取反馈意见，从而保证了公司佰草集品牌超

高的新产品成功率。值得注意的是，相比以往完全依托自身研发实力的开发模式，公司近年来在新

品开发方面已经开始逐步加大对全球化妆品研发资源的整合利用，今年推出的肌活新颜系列就是一

个成功的例子，我们认为公司目前已经具备这样的实力和能力对内外部资源进行综合利用，这样将

大大缩短新品的开发周期，进一步提高佰草集品牌的增长速度和容量空间。 

 

（4）品牌投入和品牌销售已经进入良性互动阶段 
考虑到规模基数等原因，佰草集品牌在 2010 年前基本靠口碑传播，每年在品牌投入上的支出很少。

从 2010 年开始，有了近千家的门店布局、初步完整的产品系列，佰草集开始了集中的品牌投入，

通过电视、杂志、时尚频道的综艺节目、网络等渠道开始大量广告播放实现了品牌的有效传递，我

们粗略估计 2010 年佰草集品牌的投入在 8000—10000 万元之间。我们预计 2011 年公司将持续

2010 年的广告策略，投入金额将伴随品牌销售收入的增长持续增加。 

在激烈竞争的化妆品市场，品牌市场投入的效果是润物细无声，在潜移默化中提升品牌价值，从而

带来销售的持续快速增长。我们认为佰草集品牌已经进入品牌投入和品牌销售良性互动的阶段，未

来公司只要在具体运作上保持既往的水准，品牌投入这一“空军部队”将成为推动销售可持续快速

增长的发动机。 
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图 8 佰草集品牌销售额及年增长率（2006-2013E） 
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资料来源：东方证券研究所 

综合以上分析，我们认为佰草集品牌的发展还远未达到天花板，我们预计该品牌在店铺数量达到

3000 家之前将一直保持较快销售增长，依托持续高效的新品开发和不断加大的品牌广告投入，在

渠道内生增长良性和外延扩张保持较快节奏的前提下，我们判断未来 3—5 年佰草集品牌收入的年

复合增长将保持在 30%左右。 

5、高夫：又一个快速增长的子品牌 
高夫是公司自上世纪 90 年代中期就创立的男士专用品牌，目前产品品类主要包括护肤品、香水等

子品类。经过多年的发展，2010 年高夫的年销售额达到 1 亿左右，同比增长 20%以上，2011 年

上半年预计销售同比增长 50%以上。从调研获得的信息看，我们认为高夫有望成为公司又一个快

速增长的子品牌。 

为什么高夫能重新获得高成长？ 
（1）男士化妆品行业成长性加快 
在宝洁收购吉列，碧柔，欧莱雅，玉兰油等纷纷推出男士系列化妆品后，男士化妆品领域的市场竞

争逐步加剧，但是反过来各大品牌的激烈激烈竞争实际推动了该领域的发展，对于男士化妆品消费

者而言也得到了前所未有的教育和接触，导致整个市场逐步成型。近几年男士化妆品行业一直保持

15-20%的快速速发展，所有男士化妆品品牌都在享受行业快速扩张带来的快乐。 

（2）高夫品牌特色鲜明更适合东方人 
作为在中国市场最早推出的男士化妆品品牌，相比外资品牌更多面向全球消费者，高夫则更适合东

方人的喜好品味，特别在气味和香型上。因此在中国市场具有很好的消费基础。 

（3）未来品类丰富和渠道扩张具有较大空间 
从品类上看，高夫目前的 SKU 有 30/40 个，在品牌定位进一步清晰后，未来将通过不断的新品开

发丰富品类，预计未来品类会逐步拓展到 60/70 个左右，品类的开发有翻倍的空间。从渠道上而言，

高夫以往都是在百货商场设立岛型专柜，从 2010 年起开始进行全渠道铺货，进入了包括屈臣氏在
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内的超商渠道，用针对性的背柜去拓展更多的网点。我们认为渠道形式的多样化以及未来考虑进一

步提高代理商的比重（目前在 20%—30%左右）将加速高夫品牌的扩张。 

图 9 高夫品牌销售额及年增长率（2008-2013E） 
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资料来源：东方证券研究所 

综上，我们认为高夫有望成为公司未来 3—5 年又一个快速增长的品牌，考虑到男士化妆品领域本

身的消费特征和容量，我们预计在高夫品牌达到年销售 5 亿元左右时将进入稳定增长阶段。 

6、家安：值得跟踪的潜在看点 
作为专业的家居清洁护理品牌，家安相继推出了空调消毒剂、洗衣机槽清洁剂、冰箱除菌祛味清洁

布等产品。上海家化拥有家安技术的自主知识产权，作为市场的先行者也承担着教育消费者、引导

消费者同时培育产业成长的角色。家安 2010 年的销售规模在 6000 万元不到，同比在增长 30%以

上，但 2011 年从上半年形势看，增长有所放缓，我们预计全年增长在 10%-20%之间。 

图 10 家安品牌销售额及年增长率（2008-2013E） 
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资料来源：东方证券研究所 
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我们认为家安的核心问题在于市场尚未成熟，消费者需要反复地来教育，消费习惯尚未养成。而只

有家安一家来培育市场，每年投入巨额的市场推广费用，投入产出目前尚不成比例。我们对于对于

家安的判断：随着国内经济的持续增长，居民消费理念的不断的提升和对生活质量和细节的日益关

注，对家居清洁护理的需求将逐步增加，特别是什么时候市场参与者多了，整个行业起来了，那么

家安作为拥有自主知识产权的市场先导者，将享受更多的增长红利。 

 

7、可采：整合摸索中的外购品牌 
可采作为中药面膜护理品牌，与上海家化在中医药产品、科研等方面有着共性，同时在产品品

类上又有一定的互补性，上海家化在 2008 年收购了可采 51%的股权，一直在对该业务进行整合摸

索。虽然 2010 年中期开始家化销售团队已经全面进入，但收购带来的整合还在持续，磨合还是没

有完全到位，预计短期之内销售收入可能还会出现小幅下降，我们认为可采未来的看点在于管理磨

合到位和新产品的推出。 

 

8、其他品牌：储备品种或残值类品牌 
除了上文提及的主力品牌外，公司目前的化妆品业务还包括一些储备品种（双妹、佰草集汉方 SPA、

玉泽）和残值品牌（友谊雅霜、清妃）。作为公司化妆品业务的小规模品牌，品牌起步较晚，各有

鲜明特色，销售总额较低，尚在培育阶段，是储备类的后续品牌。 

（1）储备品种：双妹、佰草集汉方 SPA、玉泽 
双妹定位于时尚奢侈品牌，现在已经有 3 个门店（和平饭店、淮海路店、田子坊店），今年预计

再开 10 家门店。双妹的起点很高，立足老上海文化和风情，在产品定位上与国外一线品牌基本看

齐，同时在品类上突破了原有化妆品的局限，向服装、饰品等领域拓展，通过和蒋友柏的合作，市

场知名度大幅提升。我们认为双妹品牌在未来较长一段时间很难为公司贡献可观的盈利，它的推出

在很大程度上更加有利于提升公司整体在化妆品领域的地位和现有其他品牌的档次，也为公司尝试

时尚产业提供有益的参考。 
佰草集汉方 SPA 定位于中医汉方 SPA，关注现代人亚健康，价位偏中高档，迄今为止已有 10 家

门店，主要在北京、上海和成都。在经营模式上，汉方 SPA 现以直营为主，2011 年刚开始在成都

开了一家加盟门店，进行加盟店的探索和尝试，未来加盟的各方面储备完成后，汉方 SPA 将进入

快速发展期。我们认为佰草集汉方 SPA 不仅可以从终端更好地了解目标消费人群的需求从而推动

佰草集品牌的良性发展，另外从其本身的销售收入看，未来也能实现较快的增长。加盟的推广和对

海外市场的拓展是未来值得跟踪的地方。我们预计 2011 年佰草集汉方 SPA 销售有望达到

3000-4000 万元左右。 

玉泽定位为药妆品牌，目前药妆品牌主要以雅漾、薇姿、理肤泉为主要品牌，发展迅速，玉泽品牌

目前尚在市场前期， 

 
（2）残值类品牌：清妃和友谊、雅霜 
清妃作为中档化妆品牌，一直存在品牌定位不太清晰和渠道拓展不力等问题，近年来销售收入逐年

下降，2010 年销售额为 5000 多万。我们预计未来该品牌将和公司最早的品牌友谊、雅霜情况类
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似，以收回品牌残值为主，不再进行新的投入。 

 

三、外部投资：眼光独到 投资收益有望快速增长 

1、参股天江药业 
吴江天江药业主业是中药颗粒剂，天江药业在 2008 年合并了广东一方药业，新的天江药业是国内

中药配方颗粒领域的龙头老大，市场份额达到 60%左右。公司的成长性非常好。2010 年销售收入

7.79 亿，净利润 2.11 亿元。今年由于原料价格暴上，虽然收入成长很快，但对盈利可能会有一定

影响。公司目前在天江药业有 26.49%的股权，为第一大股东。 

我们判断未来天江药业的战略方向仍是改制上市，因此除了依托本身业务的良好发展为公司提供持

续增长的投资收益外（估计每年增长在 20%——30%之间），上市也将为公司的股权投资带来进

一步的升值空间。 

图 11 天江药业销售利润情况（单位：百万元） 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2008年 2009年 2010年

销售额 净利润

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所整理 

 

2、参股丝芙兰 
上海家化参股丝芙兰中国 19%股权。虽然 2010 年丝芙兰中国销售收入已经超过 20 亿元，但总体

仍然亏损，主要涉及前期渠道投入费用过大、计提品牌使用费等原因，实际单店运营情况良好，我

们认为丝芙兰门店内在质量非常健康且持续向好，未来有望逐步给公司带来一定的投资收益。 

 

3、参股三亚家化万豪酒店 
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公司拥有三亚万豪酒店 25%股权，家化集团有 50%股权。三亚家化万豪酒店 2010 年销售收入为

2.3 亿元，净利润 4100 万元。从 2011 年上半年的经营形势看，同比增速较快，我们预计 2011 年

全年盈利有望实现 40%左右的增长。总体而言，我们预计酒店收入特别是净利润将持续向好，未

来有望保持 30%左右的较快增长，为公司贡献持续增长的投资收益。 

图 12 三亚家化万豪酒店销售、利润情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司年报，东方证券研究所整理 

 

四、财务分析：盈利能力持续提升 

1、营收持续增长 主业毛利率不断提升 
公司近年来在国内日化行业稳定增长的大背景下，凭借多品牌、高毛利率化妆品业务的高速增长以

及传统品牌的不断丰富拓展，经营业绩保持了持续较快增长（具体见图 3），2010 年公司销售收

入 30.94 亿元，归属母公司净利润 2.76 亿元，同比分别增长 14.7%和 18.1%。其中化妆品主营业

务收入 27.9 亿元，毛利率高达 60.5%。 

从毛利率来看，随着公司时尚产业战略的展开，由于佰草集等中高端化妆品比重的不断上升，近年

来公司主营业务毛利率不断提升，毛利结构持续优化，从2008年的54.4%上升到2010年的60.5%。

我们预计在未来 2-3 年，公司主营毛利率的水平还将稳步上升。 
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图 13 上海家化历年经营业绩变化图（2005-2010）（单位：百万元） 
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资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

图 14 上海家化化妆品主营业务销售额、毛利率变化图（2008-2010） 
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资料来源：公司年报，东方证券研究所整理 

 

2、销售费用率逐步上升 管理费用控制有效 
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从三项费用率来看，公司销售费用率提升较快，从 2009 年的 30.43%上升到 34.78%.，管理费用

率略有下降，财务费用率由于现金的利息收入出现负值。 

2010 年公司对于品牌的市场投入大幅提升，主要集中在广告投入、促销费用、超商渠道的后台费

用等。从金额来看，销售费用从 2009 年的 8.19 亿上升到 2010 年 10.77 亿。佰草集从 2010 年开

始做广告，市场开支大约在 8000——10000 万元左右，家安 2010 年的营销费用估计也在 1 个亿

左右，这两个品牌的加大投入成为公司 2010 年销售费用主要的增长部分。 

公司在期间费用上一贯采取品牌预算制，年初根据销售的增长规划来预设品牌的年度市场投入，如

果实际销售额超过原由规划，则期间费用率同比会出现明显下降；若销售额没有规划，则实际费用

比例相应也会提升。 

考虑到公司的战略规划和各品牌业务的发展，我们认为公司未来几年还将持续加快市场投入的支

出，以支持品牌的了持续发展，品牌投入的增长将不低于销售的稳定增长速度，但如果化妆品业务

销售增速明显提高，销售费用比率将出现一定程度下降。 

图 15 公司三项费用率变化图（2008-2010） 
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资料来源：公司年报，东方证券研究所整理 

 

3、运营效率不断提高 
从公司的历史报表看，公司的运营能力较强，且在持续改善之中。以存货周转天数为例，，从 2009

年的 89.3 天下降到 2010 年的 75.3 天。虽然 2010 年化妆品主营业务收入从 25.2 亿元提升到 27.9

亿元，但库存基本保持不变。以应收账款周转天数为例，也从 2009 年 31.2 天下降到 2010 年的

30.6 天。这些都反映出公司近年来运营效率的持续提高。 
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图 16 存货周转天数、应收账款周转天数变化图 
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资料来源：公司年报，东方证券研究所整理 

五、公司治理结构：改制带来的本质提升值得期待 

1、公司股权面临改制未来治理有望提高 
上海家化（集团）有限公司原来持有上海家化有 38.18%的股权，今年 3 月，上海市国资委将家化

集团 9.8%的股份转让给上海市城市建设投资开发总公司和上海久事公司，为家化集团持有的上海

家化 28.38%的股权整体挂牌扫清了障碍。 

图 17 上海家化与实际控制人股权结构图 

 

资料来源：公司网站，东方证券研究所整理 
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我们认为集团国有股权的或将转让带来的公司改制以及下一步股权激励的或将实施，是公司经营管

理进一步走向市场化的关键点，有利于提高公司整体的激励水平，提升公司在激烈竞争的化妆品行

业的市场竞争力。 

 

2、市场化的调薪原则保障主营持续较快增长 
2010 年年报中，公司确定了未来 5 年调薪总原则，将主营业务收入的增长与员工的薪酬和发展挂

钩起来。特别是当化妆品年销售收入增长低于 15%时，管理层收入的增长将大幅下降，低于 10%

时管理层收入 0 增长。 

表 3 公司未来 5 年调薪总原则 

化妆品销售收入年增长比例 工资总额增长比例 员工增长比例 管理层增长比例 

15-20% 公司工资总额增长比例为 15-20% 

>20% 20%增长的基础上每增长 X%，公司工资总额增长比例为 20%+2X% 

15%>增长比例>10%   10% 5%

<10%   10% 0%

资料来源：公司年报 

我们认为在充分竞争的日化行业，公司推出的更具市场化的调薪原则将大大激励管理层发挥其主观

能动性和创造性，推动主营业务持续较快增长。 

 

六、公司竞争优势分析 
通过对公司主营业务各品牌发展、历年财务情况以及公司治理结构等分析，我们可以全面地感受到

公司稳健经营、灵活敏锐的企业特质，正是这种特质基因孕育了公司的核心竞争力。我们认为公司

的竞争优势主要体现在以下方面： 

1、本土智慧与全球化视野相结合的差异化竞争策略 
公司的前身是创立于 1898 年的香港广生行，迄今为止公司在日化行业已经经历了一百多年的发展

历史，积累了丰富的品牌价值和文化沉淀，也积累了超过任何国际大牌对中国本土消费者的理解能

力。公司相比国外竞争对手更了解中国市场和中国人的喜好，其成功的品牌多发源于中华文化，与

舶来的外资品牌形成了鲜明的差异性，也正是这种差异性让上海家化在充分竞争的日化领域找到了

自己的定位。佰草集来自于中草药草本概念，六神也是和传统中药六神一脉相承，美加净最热卖的

银耳珍珠霜、翠竹概念、蜂蜜概念都是每个中国人从小耳濡目染接受的概念，高夫男士护理产品更

是和欧美的化妆品香水差异鲜明，气味、香型无一不是为东方人所定制的。在品牌的定位与开发上，

公司充分吸取本土智慧，在销售渠道设计和销售政策上，上海家化也是因地制宜，没有复制外资品

牌的操作模式，而是根据情况灵活调整，有合有分，充分借助本土资源拓展销售渠道。 

除了在品牌定位、开发、渠道开发等方面充分利用本土智慧和主推东方文化元素之外，公司在企业

管理、品牌建设和组织架构等方面又充分吸收了西方跨国公司的成熟经验。公司按照各品牌的不同

特质，将销售部门分为大流通部门和细分化品牌部，大流通部门将六神、美加净、家安等商超为主
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的品牌进行整合，细分化品牌部则针对佰草集、高夫等品牌，按照品牌组织团队，根据品牌自身的

特点，设定拓展渠道和经销商政策。灵活的经销商政策，针对品牌的阶段、特点、战略，采取不同

的模式，有助于各个品牌按照自身节奏发展。公司从 1992 年开始就一直以品牌经理的制度运作公

司旗下的各品牌，包括新产品开发和后续的市场营销等。另外对于网购等新商业模式的兴起，公司

也采取了开放积极的姿态，目前除了淘宝的旗舰店外，公司还有独立的佰草集购物网站。正是本土

智慧与全球化视野充分结合的差异化竞争策略推动公司在激烈的市场竞争中始终保持前进的姿态

和动力。 

 

2、进攻、防守和储备三结合的多品牌架构 
公司在多品牌的发展架构上也始终呈现出科学合理的设计安排，各品牌层次感分明，既有大流通的

现金牛品牌，又有高增长高毛利的进攻型品牌，还有有储备充足的后续品牌。有高端的双妹，中高

端的佰草集，中端的清妃，中低端的美加净，男士的高夫，药妆的玉泽，清凉夏日的六神，从产品

线而言，已基本覆盖化妆品的各个大分类。各品牌的梯度发展为公司的可持续增长提供了良好的保

障。 

 

3、强大的研发实力 
公司下属设有国家级的科研中心和博士后工作站，目前拥有专业科研人员近 200 人，同时与国内

外诸多顶级科研机构建立了战略合作关系。 

公司每年投入的研发费用占全年销售收入的 3%左右，以保证新产品新技术的配套应用。公司每年

开发新产品数量超过 200 个，公司的研发成果与专利申请数量在国内企业中排名前列，特别是公

司中草药个人护理用品的研究处于全球领先地位。 

公司在新产品研发方面的强大实力和持续投入是公司的核心竞争力之一，也是公司差异化战略实施

的基础保证——“六神”和“佰草集”品牌运作的成功也在很大程度上得宜于研发的先行支持，而 2011

年开始美加净的恢复增长和高夫的增长提速也在很大程度来自于品牌梳理后的新产品有效开发。 

值得一提的是，相比以往完全依托自身研发实力的开发模式，公司近年来在新品开发方面已经开始

逐步加大对全球化妆品研发资源的整合利用，今年佰草集推出的肌活新颜系列就是一个成功的例

子，我们认为公司目前已经具备这样的实力和能力对内外部资源进行综合利用，这样将大大缩短新

品的开发周期，进一步提高公司化妆品业务的增长速度和容量空间。 

 

4、专业稳定的经营管理团队 
日化行业是一个充分竞争的行业，人才是构成日化企业核心竞争力的最重要因素之一。公司能够持

续稳健增长，离不开领军人物葛文耀的坚守和专业化团队的努力。葛总做为上海家化的灵魂人物，

周围聚集了大批人才，包括来自宝洁、联合利华等日化业巨头的高管。总经理曲建宁来自联合利华，

很多品牌经理、技术专才来自一流企业，另外公司几个重要品牌的领头人（比如六神和佰草集）则

是公司自主培养成长起来的专业人才，对行业有实践摸索积累的丰富经验，对公司有深厚的感情。
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正是这支专业化且相对稳定的经营管理团队，带领公司在激烈的行业竞争中脱颖而出，成为目前国

内硕果仅存发展良好的本土化妆品品牌。我们预计随着未来公司改制的完成和治理结构的不断完

善，团队的优势将能够得以更好地展现和发挥，带动公司发展走上新的台阶。 

 

七、盈利预测与投资评级 

盈利预测核心假设 

1、收入假设： 
（1）六神 2011-2013 年增长速度为 10%； 

（2）佰草集 2011-2013 年各开门店 180 家，200 家，200 家；假设佰草集 2011-2013 年平均单

店销量增长 12%，15%，15%； 

（3）美加净 2011-2013 年增长速度为 20%，22%，22%； 

（4）高夫 2011-2013 年增长速度为 52%，45%，45%； 

（5）家安 2011-2013 年增长速度为 17%，35%，35%； 

（6）清妃 2011-2013 年销售收入同比分别下降 2%、10%和 10% 

（7）可采 2011-2013 年销售收入同比分别增长-20%、0 和 20% 

（8）Adidas 品牌代理业务 2011 年 6 月到期后不再经营 

 

2、毛利假设：假设各品牌 2011-2013 年毛利率基本稳定，个别品牌适当考虑品牌自身成本、

涨价、产品升级等因素略有变动。 

（1）六神 2011-2013 年毛利率分别为 51%、52%和 52% 

（2）佰草集 2011-2013 年毛利率均为 77%左右 

（3）美加净 2011-2013 年毛利率均为 56%左右 

（4）高夫 2011-2013 年毛利率在 61%左右 

（5）家安 2011-2013 年毛利率均为 70%左右 

（6）清妃 2011-2013 年毛利率均为 61%左右 

（7）可采 2011-2013 年毛利率均为 67 左右 

（8）Adidas 品牌代理 2011 年毛利率 40%左右 

3、其他假设： 
1）考虑到公司未来化妆品业务收入增速的加快以及未来对品牌的投入规划，我们预计公司 2011

—2013 年的销售费用率分别为 35%、34.5%和 34% 

2）考虑到公司未来化妆品业务收入增速的加快，我们预计公司 2011—2013 年的管理费用率分别

为 10%、9.8%和 9.6% 

（3）母公司继续享有高新技术企业 15%的优惠所得税率 

根据以上的盈利预测假设，我们预计公司 2011—2013 年的每股收益分别为 0.94 元、1.34 元和 1.86
元，未来三年盈利的复合增长率为 42%。考虑到公司未来业绩的高成长性、作为国内化妆品行业

龙头企业的稀缺性、公司未来改制后的经营改善预期以及公司上市以后历年的估值水平（平均估值

在 40 左右），我们认为给予公司 2012 年 35 倍的估值水平较为谨慎合理，对应目标价 46.9 元，
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首次给予公司“买入”评级。 

图 18 上海家化历年市盈率比较（PE=当年年末价格/EPS） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

八、风险提示 
1、上海家化 2010 年底高新技术企业认定到期后，公司正在申请延期，但尚未批复，对所得税税

率存在一定的变动风险； 

2、公司采取费用预算制，公司部分品牌（六神和美加净）具有明显季节性特征，且日化行业为充

分竞争领域，天气的异常、市场竞争的变动都会对企业销售产生影响，从而可能导致实际期间费用

比率与我们的假设存在一定出入。 

3、公司未来改制后对新大股东对公司经营管理的可能影响等。 
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附表：财务报表预测与比率分析（上海家化（600315）） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E2013E
流动资产 1435 1722 2285 3049  营业收入 3094 3509 4144 5029 
  现金 768 962 1422 2029  营业成本 1399 1522 1683 1957 
  应收账款 264 299 370 435  营业税金及附加 25 28 33 40 
  其它应收款 20 20 26 31  营业费用 1076 1228 1430 1710 
  预付账款 22 16 19 25  管理费用 301 351 406 483 
  存货 318 372 389 459  财务费用 -5 -10 -15 -23 
  其他 43 53 59 71  资产减值损失 95 -3 23 28 
非流动资产 688 699 639 573  公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 292 290 290 290  投资净收益 89 67 84 102 
  固定资产 258 279 262 227  营业利润 292 460 669 936 
  无形资产 31 35 34 37  营业外收入 11 10 10 10 
  其他 106 96 52 19  营业外支出 0 0 0 0 
资产总计 2122 2421 2923 3622  利润总额 302 470 679 946 
流动负债 600 616 677 766  所得税 53 82 119 166 
  短期借款 14 10 10 10  净利润 250 388 560 781 
  应付账款 302 344 379 438  少数股东损益 -26 -10 -7 -5 
  其他 284 262 288 318  归属于母公司净利润 276 398 567 786 
非流动负债 4 5 5 5  EBITDA 375 540 754 1021 
  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.65 0.94 1.34 1.86 
  其他 4 5 5 5       
负债合计 604 621 682 770  主要财务比率     
 少数股东权益 21 11 4 -1  会计年度 2010 2011E 2012E2013E
  股本 423 423 423 423  成长能力 
  资本公积 371 371 371 371  营业收入 14.7% 13.4% 18.1%21.4%
  留存收益 704 997 1445 2060  营业利润 2.2% 57.6% 45.3%40.0%
归属母公司股东权益
合计 

1497 1789 2237 2852  净利润 18.1% 44.4% 42.6%38.4%

负债和股东权益 2122 2421 2923 3622  获利能力 
      毛利率 54.8% 56.6% 59.4%61.1%
现金流量表   单位:百万元 净利率 8.9% 11.3% 13.7%15.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 18.4% 22.2% 25.4%27.5%
经营活动现金流 329 321 557 724  ROIC 14.2% 18.8% 21.8%23.9%
  净利润 250 388 560 781  偿债能力 
  折旧摊销 88 89 101 108  资产负债率 28.5% 25.6% 23.3%21.3%
  财务费用 -5 -10 -15 -23  净负债比率 
  投资损失 -89 -67 -84 -102  流动比率 2.39 2.80 3.37 3.98 
营运资金变动 -13 -12 -30 -55  速动比率 1.78 2.16 2.75 3.32 
  其它 98 -68 26 16  营运能力 
投资活动现金流 -144 -29 8 30  总资产周转率 1.55 1.54 1.55 1.54 
  资本支出 -96 -53 -33 -23 应收账款周转率 11 11 11 11 
  长期投资 -65 -2 0 0  应付账款周转率 4.69 4.72 4.66 4.79 
  其他 17 26 41 53  每股指标（元） 
筹资活动现金流 -116 -98 -105 -147  每股收益 0.65 0.94 1.34 1.86 
  短期借款 2 -4 0 0  每股经营现金流 0.78 0.76 1.32 1.71 
  长期借款 0 0 0 0  每股净资产 3.54 4.23 5.29 6.74 
  普通股增加 97 -0 0 0  估值比率 
  资本公积增加 16 -0 0 0  P/E 56.98 39.47 27.68 19.99 
  其他 -232 -94 -105 -147  P/B 10.49 8.78 7.02 5.51 
现金净增加额 68 193 460 607  EV/EBITDA 39 27 19 14 

资料来源：东方证券研究所                                                                          
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 



 

 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

 


