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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论 

 国资委批准平安信托收购上海家化集团。上海市国资委接到国务院国有

资产监督管理委员会《关于上海家化联合股份有限公司国有股东性质变更

有关问题的批复》，批准将上海家化（集团）有限公司（以下简称家化集

团）100%产权转让给上海平浦投资有限公司，股份公司的原国有股东家化

集团和上海惠盛实业有限公司变更为非国有股东。在 2011 年的岁末，上

海家化改制终于靴子落地，也掀开了上海家化发展的新篇章。从程序上

来讲，还将经历保监会批准和工商变更，即可召开新家化集团股东大会。 

 改制的意义在于形成更为市场化的机制，我们分析认为可能引入股权激

励机制以留住和激励人才为目的，预期将吸引更多优秀人才加盟，激励

内部员工的工作激情，提升企业的全面竞争力。改制的核心在于人才，

100多原有国企员工的妥善安置，内部“整风运动”、360度考评的全面

展开、相关岗位的调整和布局，国内外优秀人才的招聘和加盟，包括品牌

管理、投资管理等各方面的专业人才都是求贤若渴，原有的国企体制的痕

迹将逐步地被抹去。可以讲，改制对内部所有员工压力更大，但动力也更

足。假如企业引入股权激励机制，一方面可能有助于吸引和留住优秀人

才，另一方面，也有望实现了上市公司、大股东和投资者利益一致。 

 在明年国内通胀下行和经济减速的大背景下，公司作为品牌消费品公司

其经营将呈现出其更好的抗周期性。一方面目前国内化妆品行业仍然保

持较快增长，在消费品各子行业中波动性相对较小。另一方面公司自身

的抗风险能力较强，费用和成本是公司抗风险的蓄水池。费用支出方面，

预期将根据 2012年年初的国内经济消费情况，决定下一步的投放，以应

对宏观经济和消费市场极端情况的发生。成本方面，国内通胀下行背景下

公司化妆品成本的下降已经在 2011年下半年有所体现，2012年将完整体

现在全年。再加上公司的技术改造和产品结构调整，我们预计公司 2012

年化妆品毛利率有进一步提升的空间。 

 药妆品牌玉泽亮相药店等大众零售渠道：在原先瑞金医院临床 3 年使用

后，公司升级更新了原有配方，开始出现在药店等大众零售渠道中，单品

数不多(10 个左右)，价格性价比较高，功效性很强，突出保湿和防晒的

功能。随着产品线的丰富，将有望逐步成为公司的新亮点。 

 盈利预测与投资建议：我们维持对公司 2011-2013 年每股收益 0.91 元、

1.32 元和 1.83 元的预计（基于 2011 年所得税率 20%的假设，同三季

报披露数据），维持公司“买入”评级。我们分析预期影响公司 2011

年全年 EPS 的主要因素可能是所得税率。如果在年报披露前公司未能拿

到高新技术企业资格复评通过的批文，则公司 2011年的每股收益会有低

于预期可能。 

 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

等因素对销售的可能影响,同时需关注期间费用变化对收益的可能影响。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 12 月 30 日）  34.09 元 

目标价格 47.00 元 

总股本/流通 A 股（百万股） 423/419 

A股市值（亿元）  144 

国家/地区 中国 

行业 日常消费 

报告发布日期 2012 年 1 月 4 日 

 

股价表现 

资料来源：WIND 

 

财务预测                           单位：百万元 

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3094 3667 4278 5165 
同比(%) 15% 19% 17% 21%
归属母公司净利润 276 385 556 773 
同比(%) 18% 40% 45% 39%
毛利率(%) 54.8% 55.8% 58.7% 60.7%
ROE(%) 18.4% 21.7% 25.1% 27.4%
每股收益(元) 0.65 0.91 1.32 1.83 
P/E（倍） 52.32 37.46 25.91 18.66 
P/B（倍） 9.63 8.12 6.50 5.11 
EV/EBITDA（倍） 36 24 18 13 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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 2012E 2013E
流动资产 1435 1743  2299 3053 营业收入 3094  3667  4278 5165 
  现金 768 942  1401 2000 营业成本 1399  1621  1767 2030 
  应收账款 264 312  382 447 营业税金及附加 25  33  38 46 
  其它应收款 20 21  26 32 营业费用 1076  1306  1506 1808 
  预付账款 22 17  20 26 管理费用 301  312  376 455 
  存货 318 397  408 476 财务费用 -5  -10  -16 -25 
  其他 43 55  61 73 资产减值损失 95  25  40 40 
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  91  101 119 
  固定资产 258 279  262 227 营业利润 292  472  667 930 
  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 2443  2938 3626 利润总额 302  482  677 940 
流动负债 600 640  698 784 所得税 53  96  118 165 
  短期借款 14 10  10 10 净利润 250  386  558 776
  应付账款 302 366  398 454 少数股东损益 -26  1  2 3 
  其他 284 264  290 319 归属于母公司净利润 276  385  556 773 
非流动负债 4 5  5 5 EBITDA 375  551  751 1014 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.65  0.91  1.32 1.83 
  其他 4 5  5 5 
负债合计 604 645  703 789 主要财务比率 

 少数股东权益 21 22  24 26 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 423 423  423 423 成长能力

  资本公积 371 371  371 371 营业收入 14.7% 18.5% 16.6% 20.8%

  留存收益 704 984  1425 2030 营业利润 2.2% 61.6% 41.3% 39.5%

归属母公司股东权益合计 1497 1776  2217 2823 净利润 18.1% 39.7% 44.5% 38.8%

负债和股东权益 2122 2443  2943 3638 获利能力 

毛利率 54.8% 55.8% 58.7% 60.7%

现金流量表 单位:百万元 净利率 8.9% 8.9% 10.5% 13.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 18.4% 21.7% 25.1% 27.4%
经营活动现金流 329 277  541 700 ROIC 14.2% 19.4% 21.9% 24.0%
  净利润 250 386  558 776 偿债能力
  折旧摊销 88 89  101 108 资产负债率 28.5% 26.4% 23.9% 21.7%
  财务费用 -5 -10  -16 -25 净负债比率
  投资损失 -89 -91  -101 -119 流动比率 2.39  2.72  3.29 3.89 
营运资金变动 -13 -33  -27 -55 速动比率 1.78  2.07  2.66 3.23 
  其它 98 -64  26 16 营运能力
投资活动现金流 -144 -6  25 48 总资产周转率 1.55  1.61  1.59 1.57 
  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  4.86  4.63 4.76 
  其他 17 49  58 71 每股指标（元）
筹资活动现金流 -116 -98  -100 -142 每股收益 0.65  0.91  1.32 1.83 
  短期借款 2 -4  0 0 每股经营现金流 0.78  0.65  1.28 1.65 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 3.54  4.20  5.24 6.67 
  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 52.32  37.46  25.91 18.66 
  其他 -232 -94  -100 -142 P/B 9.63  8.12  6.50 5.11 
现金净增加额 68 173  466 605 EV/EBITDA 36  24  18 13 

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。 
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