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集团股权挂牌，改制有望突破
主要财务信息 

(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 2,493     2,697     3,094     3,562     4,148    
(+/-) 10% 8% 15% 15% 16%
毛利 1,256     1,458     1,670     2,037     2,427    
(+/-) 24% 16% 15% 22% 19%
净利润 185        233        276        423        543       
(+/-) 40% 26% 18% 53% 28%
每股盈利(元) 0.44       0.55       0.65       1.00       1.28      
(+/-) 40% 26% 18% 53% 28%
市盈率 84.9       67.3       57.0       37.2       29.0      
市净率 5.9         9.2         10.5       8.8         7.2        
EV/EBITDA 22.6       30.2       48.6       34.6       26.3      
净资产收益率 16.9% 17.7% 18.4% 23.6% 25.0%
ROCE 16.1% 17.0% 18.1% 23.2% 24.5%
现金分红收益率 0.5% 0.4% 0.8% 0.7% 0.8%
每股经营现金流(元) 1.88       1.39       0.78       0.82       1.02      
股价/经营现金 19.74     26.75     47.79     45.25     36.52    

股票信息 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

最近估值走势 

上周 过去一月 过去三月 年初至今
[600315.CH] +0.00 +0.00 +0.00 +0.00
[上证综合指数] -3.75 -5.92 -9.43 -11.99

最近估值走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

上海家化今日公布了家化集团改制方案，明确了交易方式、转让
底价、受让方资格条件等事项。 

上海市国资委将以公开挂牌方式出让所持有的家化集团 100%国
有股权。挂牌价格为 51 亿元，其中家化集团所持上海家化股权
价值为 43.9 亿元。 

挂牌方案主要细节如下： 

► 受让方 5 年内不得转让股权，且上海家化实际控制人 5 年内
不得发生变更。 

► 受让方及其关联企业与上海家化主营业务不存在同业竞争
关系。 

► 受让方需认同上海家化多元化时尚产业发展战略，对受让后
公司有明确的发展规划，并承诺受让后公司将继续使用和发
展集团旗下的所有家化品牌，并着力提升相关品牌在国际上
的知名度。 

► 受让方需同意接受上海家化的整体改制职工安置方案，承诺
受让后将继续履行职工安置方案，并保持原管理团队和职工
队伍的基本稳定。 

► 受让方或其控股母公司的总资产规模不低于 500 亿元。 

► 本项目不接受联合受让。 

点评： 
上海家化改制终于迈出了坚实的第一步。按照上述交易条件，此
次家化集团的挂牌转让，将不会影响目前管理层对公司的控制
力。一旦集团股权转让成功，公司的整体激励水平，以及公司品
牌管理和经营能力都将得到加强，未来发展提速值得期待。 

我们长期看好上海家化的成长潜力，维持公司 2011 和 2012 年的
盈利预测不变为 1.00 和 1.28 元。目前股价对应 2010 和 2011 年
市盈率分别为 37x 和 29x，维持审慎推荐。 
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图表 1：公司改制后股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：上海家化主要品牌及其定位（左图）；上海家化 2010 年品牌销售分布（右图） 

    

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

授权经营

上海城开 上海久事

100% 4.90% 4.90%

90%

上海惠盛实业有限公司 28.38% 60.68%

0.85%

上海市国有资产管理委员会

上海家化联合股份有限公司

上海国盛(集团)有限公司

上海家化(集团)有限公司

其他流通股股东

品牌 定位

六神 中低档清洁护理

佰草集 中高档个人护理

美加净 中低档个人护理

清妃 中档个人护理

高夫 中档男士个人护理

可采 中药面膜护理

家安 家庭清洁护理

Cocool 年轻彩妆系列

双妹 高端个人护理

玉泽 药妆系列

Adidas 代工、代销个人护理用品及香水系列，已终止合作
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图表 3：公司历史及未来财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4：历史 P/E 和 P/B 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

损益表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 2,493        2,697        3,094        3,562        4,148      
主营业务利润 1,256        1,458        1,670        2,037        2,427      
营业费用 759           819           1,076        1,236        1,439      
管理费用 268           315           301           392           456         
财务费用 10             2               -5              -1              -1            
营业利润 223           286           292           499           643         
所得税 44             56             53             76             98           
净利润 185           233           276           423           543         
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 330           452           329           347           430         
投资活动现金流净额 -106          -89            -144          78             -28          
融资活动现金流净额 -82            -141          -116          -120          -127        
货币资金增加额 142           222           68             304           272         
资产负债表（百万元）

流动资产 1,095        1,299        1,435        1,838        2,236      
固定资产 314           293           258           377           458         
流动负债 536           489           600           641           746         
长期负债 5               6               4               4               4             
股东权益 1,096        1,320        1,497        1,788        2,168      
总资产 1,686        1,864        2,122        2,465        2,962      
财务指标

主营业务利润率 50.4% 54.1% 54.0% 57.2% 58.5%
息税前利润率 9.2% 12.0% 9.5% 11.5% 12.8%
净利润率 7.4% 8.6% 8.9% 11.9% 13.1%
净资产收益率 16.9% 17.7% 18.4% 23.6% 25.0%
总资产收益率 11.0% 12.5% 13.0% 17.1% 18.3%
总资产负债率 32.1% 26.6% 28.5% 26.2% 25.3%
净资产负债率 49.4% 37.5% 40.4% 36.1% 34.6%
流动比率 2.0 2.7 2.4 2.9 3.0
速动比率 1.4 2.1 1.9 2.3 2.4
应收帐款周转期 40.0 43.3 39.9 39.9 39.9
存货周转期 48.3 35.8 36.9 36.9 36.9
分红比例 14.0% 25.4% 38.4% 30.0% 30.0%
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一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
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