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研究结论 

 公司近期公告，根据上海家化（集团）有限公司整体改制进程，上海家

化（集团）有限公司已完成相关工商登记变更手续，标志着上海家化已

顺利进入“改制后时期”.包括公司近期引入具有哈佛商学院背景和新加

坡政府投资咨询公司(GIC)高管经历的方骅担任公司投资副总裁，改制后

的上海家化逐步形成更为市场化的机制，吸引一流人才加盟。 

 美加净品牌受暖冬和内部供应链调整的短期影响，2011 年四季度销售增

速有所放缓，但不改变我们坚定看好美加净品牌的发展前景。2011 年四

季度受暖冬影响，低端化妆品受气温影响越大，AC-Nilson 数据表明细分

市场（20 元/80 克）容量下降 10%以上。此外，受公司供应链调整影响，

11 月份起供应保障出现较大问题，也对终端销售有较大影响。我们认为

公司在走出前期品牌形象模糊定位后，找到并坚持“天然成分、物超所值”

的核心价值诉求，2010 年后推出的“新天然系列”非常成功，随着老产

品占比逐年下降，美加净自身在跨季节、多品类、新人群、新渠道发展方

面步子将会越走越稳，同时考虑到美加净在渠道分销的广度和深度方面还

有很大的空间，我们坚定看好美加净的发展前景。 

 我们预计 2012 年六神品牌继续两位数增长，在占品牌生意 60%的花露水

强势类别持续增加市场份额，优势更为领先，而在沐浴露市场，六神品牌

特色鲜明，我们预计将超越六神整体品牌增速发展。六神品牌围绕定位的

两个基本点-夏季和中草药稳健发展，产品结构较竞争品牌丰富稳健，类

别宽度足够，随着品牌力的增强，逐步享受品牌溢价。未来花露水及其延

伸产品的看点在于人群的突破，渗透率的提升，成为居家必备产品，提升

在年轻人中的接受度。我们认为 2012 年六神的看点在于宝宝系列的全国

推广，如果天气因素正常，预计 2012 年将继续保持两位数增速。 

 我们预计高夫品牌 2011 年和 2012 年都将超过行业两倍以上增速，在高

速成长的男士化妆品行业中，高夫作为第二集团的领军品牌，一方面享受

着第一集团投入费用教育市场所带来的行业增速，另一方面又与第一集团

三大品牌差距不大，而高夫的专业性更强，单品数最多。随着公司资源的

倾斜、新产品的不断开发，我们看好高夫继续以高于行业的增速发展。

2012 年高夫的重点在于单产提升，特别是 2011 年以来新进入渠道发挥

效益，同时适当控制新开店节奏。需要特别指出的是，2011 年新进入铺

货的 KA 渠道的单品数只有 13 个单品，占整体销售额比重并不是很高。 

 盈利预测与投资建议：目前在年报披露前公司顺利拿到高新技术企业资

格复评通过的批文，影响 2011 年 EPS 的最主要风险因素尘埃落定。我

们维持对 2011 年每股收益 0.91 元的预测，我们调整了部分收入和费用

的假设，小幅下调 2012-2013 年每股收益至 1.30 元和 1.77 元（原先预

测 2012-2013 年为 1.32 元和 1.83 元），维持公司“买入”评级。 

 投资风险：需关注期间费用变化、天气波动等因素对业绩的可能影响。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 2 月 21 日）  32.89 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）  139 

国家/地区 中国 

行业 日常消费 

报告发布日期 2012 年 2 月 22 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 3651 4324 5174 
同比(%) 15% 18% 18% 20%
归属母公司净利润 276 385 549 750 
同比(%) 18% 40% 43% 37%
毛利率(%) 54.8% 55.8% 58.3% 60.1%
ROE(%) 18.4% 21.7% 24.8% 26.6%
每股收益(元) 0.65 0.91 1.30 1.77 
P/E（倍） 50.48 36.14 25.35 18.56 
P/B（倍） 9.30 7.83 6.28 4.93 
EV/EBITDA（倍） 36 25 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  3651  4324 5174 
  现金 768  942  1401 2000 营业成本 1399  1614  1803 2062 

  应收账款 264  310  379 445 营业税金及附加 25  33  39 47 
  其它应收款 20  21  26 31 营业费用 1076  1300  1522 1811 
  预付账款 22  17  20 25 管理费用 301  318  372 445 
  存货 318  394  406 473 财务费用 -5  -10  -16 -25 
  其他 43  59  66 79 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 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  463  665 913 
  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  473  675 923 
流动负债 600  640  698 784 所得税 53  87  125 171
  短期借款 14  10  10 10 净利润 250  385  550 753 
  应付账款 302  364  395 452 少数股东损益 -26  1  2 3 
  其他 284  266  293 322 归属于母公司净 276  385  549 750 
非流动负债 4  5  5 5 EBITDA 375  542  750 997 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.65  0.91  1.30 1.77 
  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% 18.0% 18.5% 19.7%

  留存收益 704  984  1425 2030 营业利润 2.2% 58.5% 43.7% 37.3%
归属母公司股东权益 1497  1776  2217 2823 净利润 18.1% 39.7% 42.5% 36.6%
负债和股东权益 2122  2443  2943 3638 获利能力 

毛利率 54.8% 55.8% 58.3% 60.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率 8.9% 10.5% 12.7% 14.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 18.4% 21.7% 24.8% 26.6%
经营活动现金流 329  277  541 700 ROIC 14.2% 19.0% 21.9% 23.5%
  净利润 250  385  550 753 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  -30  -27 -55 速动比率 1.78  2.08  2.66 3.23 
  其它 98  -67  33 38 营运能力
投资活动现金流 -144  -6  25 48 总资产周转率 1.55  1.60  1.61 1.58 
  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  4.85  4.75 4.87
  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  1.30 1.77 
  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 50.48  36.14  25.35 18.56 
  其他 -232  -94  -100 -142 P/B 9.30  7.83  6.28 4.93 
现金净增加额 68  173  466 605 EV/EBITDA 36  25  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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