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三季度营收加速增长 28%，经营质量同步跃升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.36 元

总市值/流通市值 18392/18392 百万元

52周最高价/最低价 29.75/15.30 元

近 3 个月日均成交额 279.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上海家化（600315.SH）-改革调整成效显著，新品迭出持续推

进健康发展》 ——2025-08-23

《上海家化（600315.SH）-一季度业绩降幅收窄，员工持股绑定

核心管理层》 ——2025-04-28

《上海家化（600315.SH）-战略调整致业绩阶段性承压，静待后

续转型成效落地》 ——2024-10-30

《上海家化（600315.SH）-上半年营收同比下滑 8.5%，期待新管

理新气象》 ——2024-08-22

《上海家化（600315.SH）-2023 年受多因素影响业绩承压，战略

转型有望激发经营活力》 ——2024-03-18

公司业绩持续兑现增长。公司 2025 年前三季度实现营收 49.61 亿

/yoy+10.83%；归母净利润4.05亿/yoy+149.12%；扣非归母净利润2.31亿

/yoy+92.35%。单Q3实现营收14.83亿/yoy+28.29%，归母净利润1.40亿/

扭亏为盈，扣非归母净利润959万/扭亏为盈，其中公司投资的金融资产公

允价值变动收益1.43亿元。Q3业绩积极表现归因：1)主要品牌的产品推新

迭代效果较好；2)品牌营销投放提升带动品牌用户群体扩圈；3)公司电商运

营能力提升。此外，四季度从目前双11表现来看，公司旗下大多数品牌跑

赢大盘，整体预期今年双11仍有望实现高两位数增长。

分 品 类 来 看 ， 单 Q3 美 妆 / 个 护 / 海 外 / 创 新 品 类 分 别 占 比

23.9%/40.9%/24.6%/10.6%，海外业务前三季度营收跌2%，其中Q3跌幅收窄，

利润层面亦减亏。美妆业务Q3同比增长272.3%，个护业务同比增13.8%。

分品牌看，佰草集为三季度增长最大贡献来源，通过重塑经典单品“大白泥”，

并结合达人直播等方式，带动该单品GMV实现近2亿元。同时，Q3推出的新

品仙草油在各平台反响热烈，有望成为明年新增长引擎。其次玉泽年初至今

线上GMV增长30%-40%，核心单品面霜已成为亿元级产品，同时Q3官宣新代

言人樊振东，有效提升了品牌在大众消费者中的知名度。此外六神年初至今

线上GMV增长近40%，二代驱蚊蛋产品GMV已过亿。

盈利能力持续上行。盈利水平来看，单Q3毛利率为61.48%/yoy+7.0pct，主

要系高毛利新品销售增长、线上直营占比提升及部分原材料采购成本下降所

致。Q3 销售/管理/研发费用率分别为 49.89%/10.38%/2.96%，分别下降

0.13/1.02/0.12pct，经营效率有所优化。营运能力方面，公司2025年前三

季度存货周转天数95天，同比减少19天。应收账款周转天数为40天，同

比减少22天。现金流方面，公司2025Q3经营性现金流净额为0.52亿，去

年同期为-2.19亿，主要由于公司经营改善带动提升。

风险提示：宏观环境风险，销售不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司2025年三季度业绩表现强劲，收入与利润均实现高速增长，

扣非净利润成功扭亏为盈，验证了其战略调整与组织改革的正确性，公司正

从过去的调整阵痛期迈入业绩兑现期。展望未来，公司将持续加大在品牌建

设和新品研发上的投入，夯实公司核心品牌增长势能，践行品牌长期健康发

展，并实现市场份额提升。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润为

4.33/5.04/5.81亿元，对应PE分别为43/37/32x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,598 5,679 6,258 6,827 7,373

(+/-%) -7.2% -13.9% 10.2% 9.1% 8.0%

净利润(百万元) 500 -833 433 504 581

(+/-%) 5.9% -266.6% -152.0% 16.4% 15.2%

每股收益（元） 0.74 -1.24 0.64 0.75 0.86

EBIT Margin 6.9% -0.6% 5.5% 6.7% 7.3%

净资产收益率（ROE） 6.5% -12.4% 6.2% 7.0% 7.6%

市盈率（PE） 37.0 -22.1 42.5 36.5 31.7

EV/EBITDA 35.5 151.4 43.5 34.7 30.3

市净率（PB） 2.41 2.75 2.65 2.54 2.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-10-27)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

600315.SH 上海家化 27.36 184 -1.24 0.64 0.75 0.86 -13.64 42.46 36.48 31.66 -12.45 0.28 优于大市

603605.SH 珀莱雅 76.48 303 3.92 4.45 4.87 5.20 21.63 17.19 15.70 14.70 28.73 1.26 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 940 550 1410 1343 1362 营业收入 6598 5679 6258 6827 7373

应收款项 1215 804 909 991 1071 营业成本 2707 2408 2522 2669 2839

存货净额 777 673 730 702 895 营业税金及附加 46 43 44 48 52

其他流动资产 171 680 254 330 442 销售费用 2770 2652 2689 2952 3197

流动资产合计 5582 5262 5758 5822 6226 管理费用 616 610 660 701 746

固定资产 845 764 1374 1419 1453 财务费用 5 31 14 7 (6)

无形资产及其他 800 768 737 706 676 投资收益 85 (51) 150 120 110

投资性房地产 4116 2895 2895 2895 2895

资产减值及公允价值变

动 147 525 0 1 2

长期股权投资 388 256 276 296 316 其他收入 (130) (1270) 0 0 0

资产总计 11730 9944 11040 11138 11565 营业利润 556 (860) 479 571 658

短期借款及交易性金融

负债 299 588 1131 701 526 营业外净收支 7 30 2 2 2

应付款项 751 500 664 702 746 利润总额 563 (830) 481 573 660

其他流动负债 1798 1595 1608 1732 1858 所得税费用 63 3 48 69 79

流动负债合计 2848 2682 3402 3135 3130 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 502 0 0 0 0 归属于母公司净利润 500 (833) 433 504 581

其他长期负债 690 570 686 749 832

长期负债合计 1191 570 686 749 832 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4040 3253 4088 3884 3963 净利润 500 (833) 433 504 581

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 6 574 (552) 1 1

股东权益 7690 6692 6952 7254 7603 折旧摊销 176 176 173 185 198

负债和股东权益总计 11730 9944 11040 11138 11565 公允价值变动损失 (147) (525) 0 (1) (2)

财务费用 5 31 14 7 (6)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (510) 1228 5 96 (130)

每股收益 0.74 (1.24) 0.64 0.75 0.86 其它 (6) (574) 552 (1) (1)

每股红利 0.29 0.34 0.26 0.30 0.35 经营活动现金流 20 46 611 784 646

每股净资产 11.37 9.95 10.34 10.79 11.31 资本开支 0 (1114) (200) (200) (200)

ROIC 8% 1% 7% 8% 10% 其它投资现金流 (357) (76) 99 0 0

ROE 7% -12% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (330) (1058) (121) (220) (220)

毛利率 59% 58% 60% 61% 62% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% -1% 5% 7% 7% 负债净变化 (249) (502) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 3% 8% 9% 10% 支付股利、利息 (198) (229) (173) (202) (232)

收入增长 -7% -14% 10% 9% 8% 其它融资现金流 460 2084 542 (429) (175)

净利润增长率 6% -267% -152% 16% 15% 融资活动现金流 (436) 623 369 (631) (407)

资产负债率 34% 33% 37% 35% 34% 现金净变动 (746) (389) 859 (66) 19

息率 1.1% 1.2% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 1685 940 550 1410 1343

P/E 37.0 (22.1) 42.5 36.5 31.7 货币资金的期末余额 940 550 1410 1343 1362

P/B 2.4 2.7 2.6 2.5 2.4 企业自由现金流 73 256 287 483 343

EV/EBITDA 35.5 151.4 43.5 34.7 30.3 权益自由现金流 284 1839 817 48 173

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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