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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3,094 3,577 4,420 5,636 7,215 

同比增长 14.7% 15.6% 23.6% 27.5% 28.0% 

营业利润（百万元） 292 436 759 1,145 1,691 

同比增长 2.2% 49.2% 74.2% 50.9% 47.7% 

归属母公司净利润（百万元） 276 361 613 921 1,358 

同比增长 18.2% 31.1% 69.6% 50.4% 47.4% 

每股收益（元） 0.62 0.81 1.37 2.06 3.03 

毛利率 54.8% 57.5% 56.7% 58.4% 59.2% 

净利率 8.9% 10.1% 13.9% 16.3% 18.8% 

净资产收益率 19.6% 22.2% 28.0% 29.9% 32.2% 

市盈率（倍） 101.7 77.6 45.7 30.4 20.6 

市净率（倍） 18.7 15.9 10.7 7.9 5.7 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 2013 年起公司主营增速将再上新台阶 
 
 

Table_Summary  投资要点 

 改制元年公司业绩实现高速增长。公司之前公告预计 2012 年盈利增长 70%

左右，我们认为在 2012 年国内经济整体低迷的大背景下，公司业绩取得高

增长的主要原因如下：（1）改制和股权激励充分调动管理层和核心骨干的

主观能动性（2）主品牌六神提速、佰草集保持快速增长、高夫延续高速增

长 花王合作超预期（3）期间费用率的逐步下降直接提升公司净利率水平。 

 我们认为 2013年公司现有品牌将着眼“聚焦+创新”策略，有望延续去年的

快速增长。具体表现为（1）六神艾叶系列做深做广，新产品仍将陆续推出

（2）佰草集坚持稳健外延扩张，侧重店效的提升 2013 年重磅新品太极丹

值得期待（3）美加净产品线不断延伸，适度覆盖商超中高端品类空白点。

（4）高夫品牌专注男士护肤，渠道四轮驱动和新品日益丰富将驱动品牌持

续高增长（5）花王代理业务在产能瓶颈突破后有望踏上新台阶。 

 2013 年公司三大新品牌（化妆品专营店品牌、婴童护肤用品品牌和淘品牌）

蓄势待发，将为公司未来 3-5 年的发展打开了新的广阔空间。（1）婴童护

理用品需求增长快速 目前市场缺乏龙头，公司厚积薄发值得期待。（2）独

立的专营店品牌将依托佰草集公司，同时借鉴现有品牌实践经验，以高起点

和科学化的体系运作分享这一市场的野蛮生长。（3）2013 年中公司将推出

独具东方特色元素的淘品牌，进一步分享电子商务市场的蓬勃发展。 

财务与估值 

 我们预计 2013 年起公司主营收入增速将有望再上一个台阶，而日益充沛的

经营现金流也为公司未来化妆品主业的投资整合提供了潜在可能。我们上调

公司未来三年收入增速，同时小幅下调公司期间费用率，预计公司 2012-2014

年每股收益分别为 1.37 元、2.06 元和 3.03 元（原预测分别为 1.35 元、1.77

元和 2.38 元）。考虑到公司成长较为确定且经营现金流稳定，我们采用 DCF

法进行估值，得出每股价值为 83.40 元，对应 2013 年 40 倍 PE 估值，维持

公司买入评级。 

风险提示 

 天气变化对个别品牌销售的可能影响等。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2013 年 02 月 19 日） 61.82 元 

目标价格 83.40 元 

52 周最高价/最低价 63.51/31.28 元 

总股本/流通 A 股（万股） 44,835/42,300 

A 股市值（百万元） 27,717 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2013 年 02 月 20 日 

 

Tab le_ChangeR ate     股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -2.7 12.2 28.4 86.2 

相对表现（%） 0.5 8.8 4.9 80.4 

沪深 300（%）

（%） 

-3.1 3.5 23.5 5.9 
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Table_Report 相关报告  

主营提速推动业绩持续高增长 2012-10-31 

盈利高速增长来自收入提速和费用控制

得当 
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改制元年业绩高速增长 

作为平安入主家化集团后第一个完整财年，2012 年上海家化交出了令所有投资者满意的答卷，公

司前期预告 2012 年盈利增长 70%左右，对应每股收益 1.37 元。在 2012 年所有上市消费品企业

中公司的业绩也是较为突出的。 

图 1：上海家化 2012 年单季收入与净利润增速 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

我们认为在 2012 年国内宏观经济整体较为低迷的大背景下，公司业绩取得高速增长的主要原因如

下： 

（1）改制和股权激励充分调动管理层和核心骨干的主观能动性和业务开拓积极性，2012 年在改

制完成后，公司在原有组织架构逐步完善的基础上，成功推出股权激励计划，股东、高管与员工等

多方利益高度一致，为公司中长期业绩增长提供保障。 

（2）主品牌六神提速、佰草集保持快速增长、高夫延续高速增长、花王合作超预期 

主品牌六神增长重新提速。2012年家化现金牛品牌六神增长提速，我们预计全年增长可以达到13%

左右的水平，其中花露水品类在基数较大的情况下市场份额继续提升，优势地位逐步扩大，与隆力

奇此消彼长；清凉系列产品带动沐浴露品类增长，新产品艾叶系列与宝宝系列在推出时就受到消费

者较高的接受度，2012 年均实现高速增长，我们预计 2013 年艾叶与宝宝系列将继续深度分销，

在渗透度远不及花露水品类的情况下，市场空间仍然巨大。此外，2012 年六神在品牌推广上独辟

蹊径，首次运用网络视频短片形式宣传花露水品类产品，微电影《花露水的前世今生》甫一推出便

26.30%
18.62%

10.77%

6.90%

25.05%

19.06%

27.21%

29.21%

30.26%

46.00%

22.50%

48.39%

84.38%

61.52%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3

销售收入（百万元）

归属母公司净利润（百万元）

收入同比增长

归属母公司净利润同比增长

http://www.microbell.com


 

  
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。 

HeaderTable_TypeTitle 上海家化深度报告 ——  2013年起公司主营增速将再上新台阶 

 

3 

受到极佳的反馈，新传播媒介的使用不仅提高了品牌投入的性价比，也提升了品牌在年轻人群中的

接受度，这也将驱动公司在 2013 年继续向新兴社交媒体如视频网站、微博等增加投入。我们认为，

作为一个极具知名度和认可度的品牌，六神销售收入的提速对公司盈利的边际贡献是十分可观的，

这将在公司后期经营中依然发挥重要的作用。 

图 2：六神品牌销售额及年增长率 

 

资料来源：东方证券研究所 

佰草集高基数下持续快速增长。2012 年得益于渠道的稳步扩张与店效的提升，在缺少重磅新品推

出、同时销售规模基数不断扩大的情况下佰草集品牌仍维持了过去数年来快速的增长态势，我们预

计全年增速保持在 30%左右。从渠道结构来分析，佰草集仍以百货渠道为主，兼顾电子商务与专

营店渠道的拓展，我们预计 2012 年底佰草集终端网点在 1500 家左右（含国内外的诗芙兰的专柜，

扣除这块大概在 1280 多家），新开门店 150 家左右，目前直营与加盟基本保持在 3:7 的比例。我

们认为 2012 年佰草集的快速增长一方面与品牌美誉度日益提升、传统渠道扩张有关，另一方面，

电子商务的快速增长也有重要贡献，我们预计 2012 年全年电子商务销售占佰草集品牌收入的 8%

左右。 
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图 3：佰草集品牌销售额及年增长率 

 

资料来源：东方证券研究所 

美加净品牌定位日益清晰，旺季热销实现稳定增长。美加净品牌经过前期调整，定位“天然成分、

物超所值”，在品类上有所取舍。2012 年第四季度旺季热销保障了全年销售稳定增长。我们预计

2012 年美加净新天然系列面霜与手霜继续保持 20%左右的增长，手霜市场份额继续保持第一。针

对品牌原有产品冬强夏弱的局面，2012 年美加净尝试推出部分夏季产品——防晒系列产品，仍以

天然成分为主要诉求，2013 年将继续集中资源推广，借此打开淡季销售的增长机会。 
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图 4：美加净品牌销售额及年增长率 

 

资料来源：东方证券研究所 

高夫受益行业高景气，延续高成长态势。2012 年国内男士护肤品行业并未受到经济下滑太大冲击，

行业本身仍处于快速增长阶段，在此基础上高夫保持了近几年来的成长，我们预计增速在 60%左

右。2012 年高夫针对自身中产阶级男性的定位不断推出新产品，令消费者耳目一新，另一方面在

渠道拓展上高夫沿着百货为主，带动电商、专营店、KA 渠道三轮驱动的路径发展，取得了良好的

市场反馈。产品的不断推陈出新和渠道的丰富多元化拓展带动了高夫销售的高增长。 
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图 5：高夫品牌销售额及年增长率 

 

资料来源：东方证券研究所 

代理花王业务获得丰收。2012 年公司代理花王业务（目前主要代理纸尿裤、卫生巾、洗衣粉）大

放光彩是超出市场预期的一大亮点，花王中国全年销售预计增长 60%以上，在日系品牌中名列前

茅，而其中 45%左右增长来自于家化代理销售，可以说这是花王产品自身的高市场认可度结合家

化优势渠道资源的结果，我们认为 2012 年公司代理花王业务的优异表现也为公司与花王之间更深

更广的合作提供了可能。由于代理业务本身并不需要家化付出太多投入，随着花王产品借助家化渠

道在国内的全面铺开，代理业务比重将逐步提升，同时也将给公司贡献可观的业绩。 

（3）期间费用率的逐步下降直接提升公司净利率水平 

在判断 2012 年经济大环境不尽人如意的基础上，公司严格控制各品牌投入，注重合理的投入产出

比，在战略上更聚焦，相应在品牌投入上有所取舍，主要资源集中在四大主品牌（六神、佰草、美

加净和高夫）的发展，降低甚至放弃几个潜力较小品牌（清妃、cocool、家安、可采）的投入。此

外，受益于超级品牌六神增长重新提速带来的规模效应，在投入相对有限的情况下家化的期间费用

率得到有效降低，综合以上这些因素直接提升了公司净利率水平。 
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图 6：上海家化 2012 年前三季度期间费用率大幅下降 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

现有品牌着眼“聚焦+创新”，延续快速增长 

2013 年起，公司对现有品牌的发展策略依然是战略聚焦，重点发展六神、佰草集、美加净和高夫

四大品牌，同时进一步做好花王代理业务。在聚焦战略下，根据行业发展趋势，通过创新（产品创

新、渠道创新和传播创新等）实现现有品牌的持续快速增长。 

六神艾叶系列做深做广，新产品仍将陆续推出。艾叶系列产品经过 2011 年试销后，在 2012 年全

面推广，获得了较好的终端反馈（我们 2012 年销售增长 100%以上），这一方面代表艾叶系列定

位除菌诉求取得消费者认可，另一方面由于艾叶系列终端渗透率远不及花露水（2012 年渠道铺货

仅 60%左右），可以预见的是 2013 年仍有不少铺货空间，为艾叶系列带来可观的增量。此外，六

神品牌下多个品类 2013 年也将陆续推出新产品，花露水与艾叶都将推出“去味型”诉求的产品，

沐浴露方面将推出更清凉酷爽的沐浴露，同时艾叶系列将切入洗手液市场，2013 年将是这些新品

试销推广之年，我们相信经过公司长久的准备，这些新品的陆续推出有望接棒艾叶系列在 2013 年

取得不俗业绩。未来在六神品牌的传播上，也会投入更丰富、更深入，减少传统媒体投入，会增加

新兴方式投入。 

佰草集坚持稳健外延扩张，侧重店效的提升 2013 年重磅新品太极丹值得期待。我们预计未来佰草

集将保持每年 150-200 家的开店速度，在高产出网点空白越发稀缺的情况下，公司近年来更重视

单店质量的提升，强调大店、好店的比例。此外，相比新品欠缺的 2012 年，2013 年佰草集将推

出准备已久的重磅产品“太极丹”，延续佰草集中草药配方以及中高端定位（980 元/套），2013

年 1 月开始预售反馈良好，目前终端基本处于供不应求的状态，在搜集终端反馈建议的基础上，
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“太极丹”后期在包装等方面将进一步完善，我们预计今年 5/6 月全面上市后“太极丹”有望为佰

草集品牌未来 2—3 年的快速增长贡献重要力量。另外在国内化妆品专营店市场和电子商务如火如

荼发展之际，未来佰草集品牌将针对新渠道的发展推出一些定制产品系列，2013 年 1 月佰草集品

牌已经推出了专门针对专营店渠道的典萃系列，未来不排除在电商渠道推出一些包装或价格等方面

与线下形成区隔的专门产品，我们认为多渠道多样化产品的发展将为佰草集后续快速增长打开新的

空间。 

美加净产品线不断延伸，适度覆盖商超中高端品类空白点。未来美加净将针对自身大众化的定位，

不断进入新品类、延伸产品线，力图改变冬强夏弱的销售格局。2013 年美加净将尝试推出洗发水

等新品类，我们预计在产品诉求与定价上会与竞争对手有所区分。同时针对国内商超渠道中高端产

品缺失的现状，美加净也将适时推出 60-100 元的中高端定价产品，以填补这一空缺。未来在品牌

传播上，美加净将进一步重视新媒体形式的运用，继续聚焦和加大传播力度，提升品牌的美誉度。 

高夫品牌专注男士护肤，渠道四轮驱动和新品日益丰富将驱动品牌持续高增长。在众多化妆品品牌

逐渐重视男士护肤行业之时，高夫凭借多年的专注成功积累市场认同，在过去 4-5 年间充分享受了

子行业的快速增长，目前市占率位居第四，值得一提的是，高夫中高端的细分定位与目前第一梯队

男士护肤品牌（欧莱雅、妮维雅、曼秀雷敦）普遍定位大众化存在明显差异，产品更迎合国人喜好，

从竞争角度来看高夫未来的潜力仍然巨大，进入行业第一梯队将是高夫短期发展目标。从渠道上而

言，百货仍然会是高夫渠道的拓展主力，同时高夫会继续在电商、专营店、KA 等渠道顺势而为，

加强投入。从品类上看，随着品牌定位逐渐清晰，高夫将在现有基础上不断开发推出适应不同渠道

需求的新品，考虑到男士护肤行业本身的快速成长（预计在 20%——30%左右），消费者对产品

的诉求也将不断被挖掘，这为高夫品牌的高速增长提供了足够的空间。 

花王代理业务在产能瓶颈突破后有望踏上新台阶。作为家化代理花王业务的主力产品，花王纸尿裤

（占家化代理花王销售 60%-70%）在 2012 年出现供不应求的局面，这一方面缘于花王纸尿裤产

品主要依赖日本进口，国内供应受限，另一方面随着婴儿潮的到来，纸尿裤作为许多新生儿必不可

少的卫生用品，需求旺盛，过去数年国内纸尿裤市场销售保持了两位数增长。与欧美国家婴儿纸尿

裤 100%的渗透率相比，国内 37%左右的渗透率预示着强大的市场潜力，在人均可支配收入逐步

提升的大背景下，“80 后”父母通常更舍得在子女身上投入更多，更倾向于使用便捷的纸尿裤，

纸尿裤有机会进一步替代传统布尿布。目前国内纸尿裤市场品牌集中度较高，CR10 达到 83%，

市场容量达到 200 亿元左右，花王作为领先的品牌之一，市场口碑一直很高，将充分受益这一市

场的高景气。我们预计随着今年安徽生产基地的投产，产能将不再成为制约花王销售的一大瓶颈，

收入也将随着渠道的进一步铺开保持快速增长。 

 

顺应行业格局演变，三大新品牌蓄势待发 

消费者日益成熟，需求越发多样。随着近些年化妆品行业在中国的快速发展，国内消费者呈现出日

益成熟的趋势，具体表现为需求的多样化、购买渠道的多元化、诉求的个性化。单一的化妆品品牌

已经无法通过零星的产品吸引不同客户群的青睐，消费者在选择上不再盲目，对化妆品定位诉求越

发个性化，要求也更为细致，男士、儿童等护肤用品市场快速发展。此外，随着消费渠道与传播方

式的变更，电子商务与社交媒体成为化妆品品牌公司无法绕过的发展方向。可以说国内消费者产生

的一系列变化给众多品牌提出了更高的要求。 

http://www.microbell.com
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本土品牌的时代也许正在到来。国内化妆品市场已经一改过去外资品牌独大的格局，本土品牌在数

年的摸爬滚打中寻找出了一套适合自身发展的定位、渠道及企业组织架构，近年来慢慢扭转了过去

的劣势地位，朝着更为有利的方向发展。在定位上，许多本土品牌通过中国特有的“汉方本草”定

位在与外资品牌差异化竞争中脱颖而出，获得了为数众多消费者的推崇，在创新上，本土品牌没有

外资品牌过于繁琐的业务流程，新产品的开发在“快“与”稳“之间寻求平衡，同时由于在传统百

货商超渠道不具优势，本土品牌相比外资品牌在二/三线专营店市场、电子商务等渠道上更愿意大

量投入，正切合了化妆品新渠道在国内的蓬勃发展。我们认为对于化妆品行业而言，外资企业最好

的时代可能已经过去，本土企业最坏的时代也可能已经结束，行业目前的竞争格局为优秀的本土品

牌创造了良好的机会。 

通过前期市场化组织架构的搭建与激励措施的完善，家化已经做好成功开拓新品牌的充分准备。经

过两轮股权激励与改制前后市场化的人员引进，家化已经在组织结构和核心员工储备上做好的应对

市场格局不断演变的充分准备。公司目前设立三大事业部，分管大流通品牌（六神、美加净、家安）、

细分化品牌（佰草集、高夫）及培育品牌（双妹、SPA 等），每个事业部通过家化自身培养与引

进，分别配备了专门负责市场销售与品牌的核心管理人员，此外针对电子商务渠道，公司拥有专业

团队负责运营管理。前些年的发展中，公司更多侧重于现有品牌的稳健发展和内部管理的夯实，对

行业竞争中的新机会——电子商务、专营店和商超中的中高端产品市场重视不够，但近两年已引起

充分重视并开始积极准备，2013 年公司三大新品蓄势待发，将有望为公司未来 3—5 年的发展提

供新的增长点。我们预计 2013 年 5/6 月公司将推出主攻化妆品专营店渠道的新品牌，2013 年中

期将推出专门针对电子商务市场的淘品牌，2013 年 8/9 月将推出独立的婴童护理品牌。 

（1）婴童护理用品需求增长快速，目前市场缺乏龙头，公司厚积薄发值得期待。近 5 年来婴童护

理用品市场是国内发展速度最快的社会消费品行业之一，2006-2011 年市场零售额复合增长率达

到 13.72%，领先国内零售市场的增速。目前国内婴童护理产品平均每户开支仅为美国的 22%，日

本的 33%，国内居民收入水平及购买力的提升将是缩小差距的推动因素之一。随着 80 后逐步迈入

婚育年龄，2006 年起中国进入第四波生育高峰，新生儿数量将较上一个 10 年有明显增加，与欧

美及日本不同的是，国内 421 型的家庭结构决定了父母与祖父母两代人将更注重也更舍得对第三

代的投入，婴童护理用品作为家庭婴幼儿开支的一大组成部分，有望从可选消费品转变为必需消费

品，这也是行业维持快速增长的一大驱动因素。 

http://www.microbell.com
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图 7：国内婴童护理产品市场零售额销售额及增长率 

 

资料来源：Euromonitor、东方证券研究所 

国内婴童护理用品的发展吸引了越来越多的国内外品牌进驻市场，过去强生作为国内婴童市场的龙

头在终端具有较大优势，商超渠道陈列可以占据儿童品牌 50%以上的货架，但在 2009-2011 年两

次被查出产品含有有毒物质后，消费者越发注重对产品安全品质的诉求，并开始转向更多元化的品

牌选择，这也给国内品牌发展提供了机会，近年来青蛙王子、小浣熊、皮皮狗、孩儿面、嗳呵等本

土品牌逐步在各区域和渠道崭露头角，分食婴童市场大蛋糕，但值得一提的是，除了青蛙王子已经

发展为全国性品牌，大部分国内品牌局限于个别区域发展。在产品定位上，强生中低价位的定价策

略曾经一度限制了本土品牌向中高端发展的空间，但在消费者需求日益多元化的今天，反而留给了

本土品牌足够的拓展空间，市场缺少绝对龙头，对于每一个新进入者都意味着机会。对于婴童护理

品牌，公司筹备已久，我们预计新品牌将定位中高端市场，先期以 KA、母婴店与电商渠道为主，

结合公司在商超渠道经营、品牌建设与产品品质管理上的丰厚经验，以及在六神、美加净品牌内的

儿童产品开发经验，我们认为公司独立的新婴童护理品牌未来发值得重点关注。 
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图 8：2009 年及 2011 年底被查出有毒物质后强生婴童护理产品收入增长出现下滑 

 

资料来源：Bloomberg、东方证券研究所 

表 1：国内婴童护理产品市场竞争格局 

 品牌 市场定位及收入 

第一梯队 强生 定位中低端，国内市场份额第一 

第二梯队 青蛙王子 全国性品牌，2011 年销售收入

12.69 亿元 

第三梯队 皮皮狗、嗳呵、孩儿面、贝亲、小

浣熊等 

区域性品牌，年销售收入 4 亿元左

右 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

（2）独立的专营店品牌将依托佰草集公司，同时借鉴现有品牌实践经验，以高起点和科学化的体

系运作分享这一市场的野蛮生长。针对公司过去几年忽略的专营店渠道，公司除了在佰草集品牌内

开发专门的专营店产品系列以外，2013 年将推出独立的专营店品牌重点开拓这一市场。专营店作

为一个独特的业态，对公司来说既是难得的机遇，也是一大挑战。目前全国有 16 万家左右化妆品

专营店，集中度非常低，过去三四线城市由于缺乏百货商超，专营店渠道可以很好地覆盖这些地区，

部分起点较低的日韩及本土品牌在专营店渠道获得了较好的推广效果。而如今专营店正受到越来越

大的经营压力，一方面来自于物业、员工成本的上升，获利空间受到挤压，另一方面，一线城市品

牌专营店如屈臣氏、丝芙兰以及百货商超的渠道下沉、网购的兴起都在威胁众多专营店的生存，预

计专营店渠道本身会经历集中度提升的过程。出于对盈利更多的考虑，近年来专营店代理商正逐步

提高对店内品牌的删选标准，品牌的市场号召力、差异化的定位、优惠的合作条款及定价策略正逐
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渐成为专营店考量的几大标准，根据业内统计，目前有质量、适合发展的二/三线城市化妆品专营

店渠道数量在 2000——3000 家左右，市场容量在 200 亿元左右，而真正有实力的全国性品牌并

不多，规模较大的几个基本都是本土品牌，比如自然堂、泊莱雅等（估计零售规模 20 亿左右），

外资品牌因为介入较晚、水土不服等因素普遍经营不佳。我们认为这样的市场格局正为公司这样具

有强大产品开发力、良好的品牌基础和优秀管理能力的企业提供了新的机会。我们预计未来公司针

对专营店渠道推出的新品牌将挂牌于佰草集公司之下，同时继续依托中草药基础，与众多外资及本

土品牌在定位上拉开差距，而与佰草集品牌不同，新专营店品牌将另辟蹊径诠释中草药，更年轻，

更时尚，推出更适合专营店渠道消费人群的产品。考虑到专营店是一个独特的业态（在价格设计、

促销方式、管理等方面与传统的百货商超均存在很大不同），公司前期已经组建专门的团队对专营

店进行渠道研究、沟通及管理，未来也会专门建立一个系统来支持这个渠道的发展，同时结合现有

品牌在这个渠道的经验，慎重出战，务求必胜。我们认为，参考佰草集“汉方本草”定位近些年来

取得的成功范例、积累的市场美誉度以及高夫在专营店积累的实践经验，2013 年新专营店品牌的

推出十分值得期待，我们预计 500-800 家是公司专营店渠道布点会是家化的第一个目标，简单考

虑前期的渠道铺货对公司销售就会带来新的增量，新品牌推出后的后续发展需要进一步跟踪。  

（3）2013 年中公司将推出独具东方特色元素的淘品牌，进一步分享电子商务市场的蓬勃发展。

化妆品拥有单品体积较小、客单价适中、标准化程度较高、复购率较高、需求周期较短，种类多样

性、更新换代快等特性，非常适合电商销售，因此鞋服箱包、3C 家电、化妆品一直都是电子商务

领域的重点网络零售品类，艾瑞数据显示，从 2008 年—2011 年，化妆品网络购物交易额占化妆

品零售总额分别是 4.6%、8.4%、12.2%、16.3%，2011 年网络购物交易总额为 7666 亿，其中化

妆品品类占比 4.9%，为 376 亿左右，那么可推算出 2011 年化妆品零售总额在 2304 亿左右。艾

瑞预测 2012 年全年网络购物市场交易规模达 11840.5 亿，而化妆品网购交易额占整个网购交易规

模的 4.9%（艾瑞数据显示这一占比情况自 2011 年开始一直相对稳定），那么预计 2012 年的化妆

品网购交易额规模在 580 亿左右。根据国家统计局的数据显示，2012 年全年限额以上企业化妆品

零售总额为 1340 亿，同比增长率为 17%。根据以上同比增长情况，保守估算 2012 年化妆品零售

市场同比增长率可达15%，再根据此前推算的2011年化妆品零售总额2304亿，可初步推算出2012

年化妆品零售总额在 2650 亿左右。综上，预计 2012 年化妆品网购交易额占化妆品零售总额的占

比在 21.9%左右。艾瑞预计到 2015 年化妆品网购市场整体规模将达到 1273 亿，届时化妆品网购

占化妆品总零售额的比重将达 27.5%。电子商务的快速发展和占化妆品零售总额比重的持续提升

已经引起了化妆品行业整体竞争格局的变化。线上和线下之间的竞争、融合将是行业的中长期态势，

这既为新进入者提供了机会，也为传统品牌提出了新的挑战。 

公司近年来逐步重视电子商务市场的拓展，目前已经进驻天猫、京东、一号店等主流电商平台，但

品牌和产品仍以线下原有产品为主，更多是一个渠道的补充，2012 年公司电子商务业务取得了快

速增长，预计占总收入的 4%左右，其中佰草集品牌电子商务销售比重在 8%左右，但与整体行业

中电子商务的销售比重相比仍有较大差距，公司充分重视并看到了这一新兴市场的巨大潜力，同时

考虑到目前国内化妆品电商市场中淘宝和天猫销售占了 3/4 左右的市场份额，在借鉴前期发展经验

的基础之上，公司将于 2013 年中期推出一个独立的淘品牌。我们判断公司即将推出的淘品牌仍将

突出其独有的东方元素，与公司现有品牌、以及国内电子商务市场上的淘品牌形成充分的差异化， 

目前在化妆品电子商务领域做得不错的淘品牌主要有御泥坊、阿芙精油、膜法世家等品牌，其中前

两名的年销售收入已经超过亿元，而从品牌创立至今也不过几年时间，对于淘品牌而言，好的品牌

切入点是前期成功的关键因素。而后期的产品质量保证、合理的价格、良好的服务和营销等是因素
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是品牌能否持续做大做强的的重要保障。我们认为公司优秀的研发能力、线下积累的营销管理能力、

品牌传播能力和之前积累的电子商务实践经验等都使得其运作淘品牌的实力和起点大大高于现有

的淘品牌，未来更有能力分享化妆品电子商务市场的快速发展。 

 

盈利预测和投资评级 

综上，我们认为公司未来的业绩的增长除了原有四大品牌（六神、佰草集、美加净和高夫）在战略

聚焦和创新推动下的延续增长外，花王代理业务的做深做大将逐步提高盈利贡献比重，同时从 2013

年三大新品牌（化妆品专营店品牌、婴童护肤用品品牌、淘品牌）的推出也将为公司未来 3-5 年的

发展打开了新的广阔空间，我们判断 2013 年起公司化妆品主业增速有望再上一个台阶，此外，随

着公司近几年主业盈利的持续快速发展，公司经营现金流日益充沛，也为公司未来化妆品主业的外

延收购整合提供了潜在可能。 

参考国际经验，在化妆品品牌企业盈利高增长的黄金阶段，资本市场通常愿意给予其更高的估值溢

价。欧莱雅在其成长最为迅速的 1990-2000 年代，随着业绩增长的不断提速，其市盈率水平长期

保持在 30 倍之上，而在最近 10 年公司进入稳定增长阶段后，资本市场仍然给予其 20 倍以上的高

于整个市场平均的市盈率估值，可以说，处于黄金发展期的品牌企业不仅能给投资者带来超预期的

盈利增长，还能从估值水平不断提升中给予双重收益。 

图 9：欧莱雅历史收入增长与估值水平 

 

资料来源：Bloomberg、东方证券研究所 

化妆品行业是诞生大市值企业的摇篮。作为充分竞争行业，化妆品行业品牌企业通常面临着复杂的

竞争环境、多变的消费者喜好与层出不穷的竞争对手的挑战，但其相对更为日用、快速消费的属性、

以及丰富多元的品类、广阔的市场容量也使得行业往往容易产生千亿以上大市值龙头公司，一方面

由于这些公司在激烈的竞争中塑造了适合竞争环境变化的组织架构、研发团队与销售队伍，往往能

http://www.microbell.com


 

  
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。 

HeaderTable_TypeTitle 上海家化深度报告 ——  2013年起公司主营增速将再上新台阶 

 

14 

够出现强者恒强的局面，另一方面，出色的盈利与现金流能够保证这些企业不断加强新产品研发、

品牌传播、渠道外延式扩张和多品牌并购，以滚雪球的方式覆盖越来越多的消费人群。截止 2013

年 1 月 31 日，欧莱雅市值达到 665 亿欧元，1990-2010 年欧莱雅销售增长 4 倍，股价上涨 13 倍，

远超同期指数表现；2010 年在香港上市的欧舒丹，销售增长 50%的情况下，市值上涨了 60%以上，

目前市值已经达到 340 亿港元。 

图 10：欧舒丹市值随着收入逐渐增长 

 

资料来源：Bloomberg、东方证券研究所 

考虑到公司 2013 年新品牌、新渠道的布局、新产品的陆续推广以及战略聚焦、花王业务快速扩张

带来的更强的期间费用控制能力，我们上调公司未来三年收入增速，同时小幅下调公司期间费用率，

预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 1.37 元、2.06 元和 3.03 元（原预测分别为 1.35 元、1.77

元和 2.38 元）。目前沪深两市没有可以和家化完全类比的公司，考虑到家化成长较为确定且经营

现金流稳定，我们采用 DCF 法进行估值，得出每股价值为 83.40 元，对应 2013 年 40 倍 PE 估值，

维持公司买入评级。 
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表 2：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外） 
调整前 调整后 

2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

核心假设    
   

六神       

收入增长 13.0% 12.0% 10.0% 13.0% 13.0% 11.0% 

毛利率 52% 52% 52% 53% 53% 53% 

美加净       

收入增长 22% 25% 25% 18% 18% 16% 

毛利率 57% 58% 58% 58% 58% 58% 

佰草集       

收入增长 27.0% 30.0% 30.0% 30.0% 34.8% 29.8% 

毛利率 79% 79% 79% 79% 80% 80% 

高夫       

收入增长 60% 50% 40% 60% 55% 50% 

毛利率 63% 64% 64% 64% 64% 64% 

家安       

收入增长 -5% 10% 15% 5% 5% 5% 

毛利率 71% 71% 71% 71% 71% 71% 

清妃       

收入增长 -30% -10% -10% -70% -20% -20% 

毛利率 62% 62% 62% 62% 62% 62% 

可采       

收入增长 10% 10% 10% -50% -20% -20% 

毛利率 68% 68% 68% 68% 68% 68% 

专营店品牌       

收入增长      157% 

毛利率     60% 60% 

儿童品牌       

收入增长      250% 

毛利率     65% 65% 

淘品牌       

收入增长      200% 

毛利率     40% 40% 

代理品牌（花王）       

收入增长 367% 50% 40% 500% 40% 40% 

毛利率 35% 35% 35% 25% 25% 25% 

其他（友谊、雅霜、SPA、

双妹、玉泽等 
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收入增长 30% 60% 50% 0% 15% 15% 

毛利率 59% 60% 60% 59% 60% 60% 

销售费用率 31.8% 32.0% 32.0% 31.2% 30.6% 30.0% 

管理费用率 11.4% 10.4% 8.9% 11.1% 9.5% 7.5% 

财务费用率 -0.4% -0.5% -0.5% -0.4% -0.5% -0.6% 

资产减值损失 13.8  10.8  33.7  14.4  -1.7  18.0  

投资收益 163  137  150  163  144  172  

资料来源：东方证券研究所 

 

表 3：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标注除外） 
调整前 调整后 

2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4,368 5,349 6,566 4,420  5,636  7,215  

变动幅度    1.2% 5.4% 9.9% 

营业利润 748 983 1,325 759  1,145  1,691  

变动幅度    1.5% 16.5% 27.6% 

归属于母公司净利润 604  792  1,065 613  921  1,358  

变动幅度    1.5% 16.3% 27.5% 

每股收益（元） 1.35 1.77 2.38 1.37 2.06 3.03 

变动幅度    1.5% 16.4% 27.3% 

毛利率(%) 57.6% 59.0% 59.9% 56.7% 58.4% 59.2% 

变动幅度    -1.6% -1.0% -1.2% 

净利率(%) 13.8% 14.8% 16.2% 13.9% 16.3% 18.8% 

变动幅度    0.7% 10.1% 16.1% 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

表 4 DCF 估值假设 

指标 数值 指标 数值 

所得税税率 25% 市场收益率 Rm 10.59% 

永续增长率 2% 股权投资成本（Ke） 8.58% 

无杠杆影响的β系数 0.66 WACC 8.20% 

资料来源：东方证券研究所 
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表 5 WACC 敏感性分析 

  永续增长率 

       0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

WACC 

6.20% 89.68  103.38  123.60  156.48  219.30  

6.70% 82.85  94.17  110.32  135.21  178.56  

7.20% 76.97  86.46  99.61  119.02  150.58  

7.70% 71.87  79.91  90.79  106.29  130.19  

8.20% 67.39  74.28  83.40  96.02  114.66  

8.70% 63.44  69.39  77.12  87.56  102.46  

9.20% 59.92  65.10  71.72  80.48  92.60  

9.70% 56.77  61.31  67.03  74.46  84.49  

10.20% 53.94  57.94  62.92  69.28  77.69  

资料来源：东方证券研究所 

 

表 4：海外化妆品重点公司盈利预测及估值（截止 2013 年 2 月 15 日，按照各公司财年预测） 

股票名称 
市值（亿

美元） 

2011 年

PE 

2012 年

PE 

2013 年

PE 

2014 年

PE 

2011 年

PS 

2012 年

PS 

2013 年

PS 

2014 年

PS 

三年

CAGR 

欧舒丹 44.19 25.56  21.65  24.30  20.54  3.28  2.87  3.07  2.66  18.09% 

欧莱雅 895.56 19.64  21.90  21.56  19.88  2.35  2.79  2.86  2.71  11.13% 

联合利华 1183.44 17.14  18.39  17.63  16.27  1.57  1.60  1.66  1.57  8.08% 

宝洁 2090.81 16.09  15.91  18.82  17.42  2.16  2.01  2.47  2.38  2.21% 

雅诗兰黛 245.74 27.54  23.53  24.32  21.31  2.35  2.17  2.39  2.24  17.97% 

资生堂 51.80 44.79  39.16  43.26  24.30  0.85  0.83  0.71  0.68  14.65% 

花王 161.55 23.66  21.62  20.80  19.18  0.93  0.93  1.20  1.18  19.50% 

FANCL 7.03 26.54  29.46  33.10  28.29  0.81  0.82  0.79  0.77  -6.54% 

算术平均  25.12  23.95  25.47  20.90  1.79  1.75  1.90  1.77   

资料来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

1、 日化行业为充分竞争领域，消费者偏好的变动与市场竞争格局的改变都可能导致公司实际销售

收入与期间费用支出与我们预期存在一定出入。 

2、 公司主品牌六神与美加净具有明显季节性特征，天气的异常会对这两个品牌实际销售产生影响。 

3、 未来电子商务的快速发展将不可避免地冲击线下利益，给行业实体店定价体系产生一定影响。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 768 872 1,612 2,401 3,632  营业收入 3,094 3,577 4,420 5,636 7,215 

应收账款 264 371 422 535 678  营业成本 1,399 1,519 1,912 2,345 2,942 

预付账款 22 28 31 41 53  营业税金及附加 25 37 46 59 76 

存货 369 425 497 563 677  营业费用 1,076 1,283 1,379 1,725 2,165 

其他 12 71 95 126 170  管理费用 301 393 489 538 542 

流动资产合计 1,435 1,767 2,658 3,666 5,211  财务费用 (5) (11) (18) (29) (44) 

长期股权投资 347 414 550 650 700  资产减值损失 95 8 14 (2) 17 

固定资产 258 235 262 287 310  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 32 17 17 17 17  投资净收益 89 89 163 144 172 

无形资产 31 94 87 81 74  其他 0 0 0 0 0 

其他 20 20 7 0 0  营业利润 292 436 759 1,145 1,691 

非流动资产合计 688 779 923 1,034 1,100  营业外收入 11 19 13 13 13 

资产总计 2,122 2,547 3,581 4,700 6,311  营业外支出 0 2 1 1 1 

短期借款 14 10 10 10 10  利润总额 302 452 771 1,157 1,703 

应付账款 302 359 478 586 736  所得税 53 87 154 231 341 

其他 284 393 445 531 631  净利润 250 365 617 925 1,362 

流动负债合计 600 763 933 1,127 1,376  少数股东损益 (26) 4 4 4 4 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 276 361 613 921 1,358 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.62 0.81 1.37 2.06 3.03 

其他 4 2 0 0 0        

非流动负债合计 4 2 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 604 765 933 1,127 1,376   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 21 23 27 31 36  成长能力      

股本 423 423 448 448 448  营业收入 14.7% 15.6% 23.6% 27.5% 28.0% 

资本公积 371 378 769 769 769  营业利润 2.2% 49.2% 74.2% 50.9% 47.7% 

留存收益 704 960 1,403 2,325 3,683  归属于母公司净利润 18.2% 31.1% 69.6% 50.4% 47.4% 

其他 (2) (2) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,518 1,782 2,647 3,573 4,935  毛利率 54.8% 57.5% 56.7% 58.4% 59.2% 

负债和股东权益 2,122 2,547 3,581 4,700 6,311  净利率 8.9% 10.1% 13.9% 16.3% 18.8% 

       ROE 19.6% 22.2% 28.0% 29.9% 32.2% 

现金流量表       ROIC 16.3% 20.6% 26.6% 28.6% 30.9% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 250 365 617 925 1,362  资产负债率 28.5% 30.0% 26.1% 24.0% 21.8% 

折旧摊销 82 48 62 29 24  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (5) (11) (18) (29) (44)  流动比率 2.39 2.32 2.85 3.25 3.79 

投资损失 (89) (89) (163) (144) (172)  速动比率 1.78 1.76 2.27 2.72 3.26 

营运资金变动 4 (42) (5) (26) (76)  营运能力      

其它 86 76 40 (2) 17  应收账款周转率 11.8 11.3 11.0 11.5 11.7 

经营活动现金流 329 347 533 753 1,110  存货周转率 4.3 3.8 4.0 4.1 4.4 

资本支出 (38) (29) (40) (40) (40)  总资产周转率 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3 

长期投资 (140) (66) (211) (97) (56)  每股指标（元）      

其他 33 (35) 194 144 172  每股收益 0.62 0.81 1.37 2.06 3.03 

投资活动现金流 (144) (131) (57) 7 77  每股经营现金流 0.73 0.77 1.19 1.68 2.48 

债权融资 (1) 0 0 (0) 0  每股净资产 3.34 3.93 5.85 7.91 10.94 

股权融资 113 7 416 0 0  估值比率      

其他 (228) (120) (151) 29 44  市盈率 101.7 77.6 45.7 30.4 20.6 

筹资活动现金流 (116) (113) 265 29 44  市净率 18.7 15.9 10.7 7.9 5.7 

汇率变动影响 (0) (0) 0 0 0  EV/EBITDA 71.1 55.5 32.7 22.9 15.7 

现金净增加额 68 103 741 789 1,231  EV/EBIT 91.5 61.8 35.4 23.5 15.9 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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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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本证券研究报告（以下简称“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。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，
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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
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