
识别风险，发现价值
1 / 25 

 
[Table_Page] 

公司深度研究|美容护理 

证券研究报告 

[Table_Title]

上海家化（600315.SH） 

组织架构理顺迎新帅，品牌改革成效显现 
[Table_Summary]

核心观点：

⚫ 百年积淀，品牌矩阵多元：家化历史悠久，拥有十大品牌，涵盖护肤、

个护家清、母婴三大品类。第一梯队品牌为定位清晰的六神、玉泽，第

二梯队品牌为性价比较高的佰草集、美加净。据 23 年年报，占比 57%

的线下渠道仍承压，公司通过新零售和兴趣电商实现增长。

⚫ 组织架构理顺，确立品牌核心：组织架构对化妆品集团尤为重要，家化

此前组织架构更偏个护公司思路，公司去年 Q3 组织架构从职能化转

为事业部架构，此前组织架构是以职能为主轴，线上、线下业务分散在

不同部门，对市场的反应速度慢。事业部架构简化组织内部的沟通流

程，加速对市场的反应速度，同时建立起赛马机制，效率有一定优化。 

⚫ 美容护肤板块电商数据开始好转，线下库存包袱逐步缓解：佰草集在

品牌定位、产品精简升级和渠道优化上进行了多年调整，自去年起佰草

集电商转正，线上增速可观。据业绩说明会，24Q1 佰草集以天猫为代

表的传统电商渠道同比增长 49%，百货库存从 20 年的 10 亿元消化到

23 年的 3.9 亿元。佰草集和玉泽收入体量预计向下空间不大，稍做改

善有增长潜力。

⚫ 美加净具备悠久历史和较高性价比，去年 Q3 开始抖音出圈：美加净

主攻中低端大众市场，悠久的历史和较高的性价比为其靠“老 baby”

模式营销破圈提供了基础，据蝉妈妈，23 年 9 月至 24 年 6 月 10 个月

内抖音旗舰店销售额达 5700 万元，且带动线下渠道动销。

⚫ 盈利预测及投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 5.87、

6.74、7.82 亿元，目前 121 亿市值对应今年估值 21 倍。考虑家化的

品牌矩阵，参考可比公司估值，我们给予公司 24 年归母净利润 25 倍

PE，对应合理价值 21.70 元/股，维持“买入”评级。

⚫ 风险提示：可选消费景气度下降；行业竞争加剧；新品拓展不及预期。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7106 6598 7183 7785 8412 

增长率（%） -7.1% -7.2% 8.9% 8.4% 8.0% 

EBITDA（百万元） 805 534 744 857 939 

归母净利润（百万元） 472 500 587 674 782 

增长率（%） -27.3% 5.9% 17.4% 14.9% 15.9% 

EPS（元/股） 0.70 0.74 0.87 1.00 1.16 

市盈率（P/E） 45.81 28.64 20.67 17.99 15.52 

ROE（%） 6.5% 6.5% 7.1% 7.5% 8.0% 

EV/EBITDA 26.39 26.76 15.35 12.64 10.72 

数据 ：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

[Table_Invest]公司评级 买入 

当前价格 17.94 元 
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一年内最高/最低（元） 29.15/16.32 

30 日日均成交量/成交额（百万） 3.91/69.95 

近 3 个月/6 个月涨跌幅（%） 0.06/-8.80 
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一、百年积淀，品牌矩阵多元 

（一）发展历史：百年积淀，战略转型 

上海家化历史悠久，前身为创立于 1898 年的香港广生行，于 2001 年在上交

所上市。公司旗下拥有六神、美加净、佰草集、玉泽、高夫、启初等多个知名品

牌，产品涵盖护肤、个护家清、母婴三大品类。公司的发展历程分为以下几个阶

段： 

1. 创立与发展（1898～2001）：1898 年，香港广生行成立，开始生产销售双妹

品牌化妆品。20 世纪 90 年代，六神、高夫、佰草集等品牌陆续诞生。1992

年，公司改制为上海家化联合公司，并在 1999 年完成股份制改革。2001 年，

上海家化成功在上交所上市，成为国内化妆品行业首家上市企业。 

2. 变革中前行（2002～2019）：上市后玉泽、家安、启初相继创立，品牌矩阵日

益完善，2017 年全资收购英国母婴品牌汤美星。2011 年，公司进行国企改革

成为混合所有制企业，平安集团入主成为控股股东。之后十年中，家化历经多

次董事长和高级管理层变更。 

3. 战略转型（2020～2024）：2020 年，潘秋生出任公司董事长，提出“123”经营

战略，调整业务结构，聚焦“三高”品类，转型加速。2024 年 5 月，潘秋生辞

职，新任董事长林小海于 6 月上任。 

图1：上海家化发展历程 

 
数据 ：公司官网，公司年报，董事会决议公告，广发证券发展研究中心 
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（二）品牌矩阵：多元品牌矩阵，推动差异化发展 

公司旗下品牌众多，结构多元。2020 年，公司对品牌矩阵进行了重新梳理，

基于品牌所处细分品类市场增速及毛利水平，结合自身份额，确定了品牌的差异化

发展战略：将佰草集、双妹、玉泽、典萃划分为快速发展品类，六神、启初、高夫

等列为细分冠军品类，家安、美加净等列为细分领先品类，并强调聚焦头部产品，

优化长尾库存，梳理在研产品以明晰各品牌需要迭代弥补的产品线。据公司年报，

到 2023 年，公司各品类收入占比相对均衡，护肤、个护家清、母婴占比分别为

30%、39%、28%。 

2024 年 6 月，新董事长林总上任后在品牌资源分配上明晰三个梯队：第一梯

队为定位清晰的六神、玉泽，策略上聚焦用户痛点，通过研发和竞争力积累成为小

品类中的大品牌；第二梯队为性价比较高的佰草集、美加净，力求在红海市场中分

到市场份额；第三梯队是需要改革的品牌。 

图2：上海家化品牌矩阵 

 
数据 ：公司官网，天猫官方旗舰店，2023 年年报，广发证券发展研究中心 
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（三）渠道结构：线下承压，新零售 & 兴趣电商加速 

渠道方面，公司以线下销售为主，线上逐步拓展。据公司年报，公司线上营收

贡献由 2016 年的 16%提升至 2023 年的 43%，目前线下占比仍然较高。其中，国

内线上以电商为主要渠道，占比 27%，23 年同比上升 4.6%；线下以商超为主要渠

道，占比 36%，23 年同比下降 7.9%。 

图3：按渠道拆分的主营业务收入 

 

数据 ：公司年报，广发证券发展研究中心 

传统商超业务萎缩，叠加百货渠道策略性闭店缩编，据公司年报和业绩说明会

数据，公司 23 年线下业务持续承压，营收同比下降 12.4%。新零售转型的加速一

定程度上弥补了线下实体店闭店和流量下跌的负面影响。2023 年，公司新零售同

比增长率达 21%，线下渠道新零售业务占比达 29%，创历史新高。23 年公司社区

团购、线下商用渠道业务实现了双位数增长。 

图4：线上线下主营业务收入（亿元）及同比增长（%） 

 

数据 ：公司年报，广发证券发展研究中心 
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线上渠道表现逐渐分化，传统电商面临下滑压力，以抖音为代表的兴趣电商引

领增长。根据市场环境的变化，23 年公司确立了多平台布局协同发展和精细化运

营的线上策略，同时进一步完善达人矩阵，提升内容营销能力。据公司业绩说明

会，2023 年公司在兴趣电商渠道增速超 100%。 

图5：近两年抖音GMV及同比增长 

 

数据 ：蝉妈妈，广发证券发展研究中心 

 2024 年新董事长林总接任以来，重申渠道战略：（1）未来将持续聚焦电商

团队，补足兴趣电商的能力，以线上渠道带动线下渠道的变革和发展；（2）以消

费者为中心，立足每个品牌的发展找到最精准的渠道，打造差异化渠道矩阵。 

 

二、管理层更迭历史，组织结构理顺 

（一）股权结构集中，中国平安绝对控股 

中国平安入主，连续增持实现绝对控股。2011 年国企改制，据上海家化详式

权益变动报告书，平安系平浦投资以 51.09 亿元的价格收购上海国资委持有的家化

集团全部共 29.24%的股权，中国平安成为上海家化的实际控制人。后续中国平安

通过多轮增持，至 2024 年 6 月份，合计持有上海家化 51.81%的股份，实现对上

海家化的绝对控股。 
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图6：公司股权结构图 

 

数据 ：公司年报，同花顺 iFind，广发证券发展研究中心 

管理层稳定，决策权集中。自中国平安入主家化集团以来，对上海家化的控制

力度逐步增强。从公司董监高管理人员的人员结构来看，据 iFind，至 2024 年 6 月

份，公司董监高管理人员共 12 名，其中董事 6 名，除去 3 名独立董事，剩余 3 名

董事全部来自平安系；监事 3 名，2 名来自平安系。 

表1：公司董事会主要成员及核心管理团队成员简介 

姓名 年龄 职位 简介 

林小海 53 
董事长、首席执行

官、总经理 

华南理工大学轻化工程系学士。曾任宝洁（中国）大中华区营销总裁、阿里巴巴副总裁、零售通事业

部总经理、高鑫零售执行董事兼首席执行官。 

成建新 

（平安系） 
47 董事 

硕士，曾任平安银行医疗健康文化旅游金融事业部总裁、风险管理部总经理、平安人寿董事长特别助

理等职务，现任平安人寿总经理助理兼首席投资官。 

邓明辉 

（平安系） 
59 董事 

硕士，曾任平安集团计财部经理、总公司企划部副总经理、平安人寿副总经理、平安集团总公司财务

总监，现任平安人寿保副总经理及财务负责人。 

刘东 

（平安系） 
60 董事 博士，曾任平安信托副总经理，现任平安资本董事长兼首席合伙人。 

冯国华 56 独立董事 本科，曾任金蝶国际总裁、中国惠普副总裁，现任惠生工程独立董事。 

肖立荣 63 独立董事 硕士，曾任江西财经大学讲师、华润深国投信托财务总监、华润集团财务部副总经理。 

夏  46 独立董事 
中欧国际工商学院EMBA。专注于低温乳制品创新研发、生产及营销。曾任蒙牛营销副总经理。现任朴

诚乳业董事长兼首席执行官，简爱酸奶品牌创始人。 

赵福俊 

（平安系） 
57 监事会主席、监事 

本科，曾任平安人寿黑龙江分公司、深圳分公司总经理，中平安人寿副总经理兼南区事业部、中西区

事业部总经理，现任平安人寿董事、常务副总经理。 

郑丽 

（平安系） 
50 监事 

硕士，曾任长和投资财务经理、平安信托投资管理高级经理、执行总监、投资管理董事总经理，现任

深圳市思道科投资总经理。 

曾巍 55 监事 硕士。曾任上海交通大学讲师。 

叶伟敏 58 
副总经理、首席运

营官 

硕士。曾任联合利华中国华东区区域销售经理、养生堂事业部总经理、好孩子集团卫生用品事业部总

经理。 

韩敏 47 
副总经理、首席财

务官、董事会秘书 

硕士。曾任中国建设银行上海分行风险控制部经理、汇丰控股及汇丰银行公司银行部业务开发主任、

中金投资银行部副总经理、上海医药集团董事会秘书。 

数据 ：同花顺 iFind，广发证券发展研究中心 
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（二）管理层更迭，战略持续调整 

葛文耀时期（1992.6-2013.9） 

上海家化联合公司成立后葛文耀出任董事长、总经理，从外资手中赎回露美和

美加净，于 2001 年带领家化股份公司在上交所上市。据 2009 年年报，葛总制定

了向时尚产业转型升级的战略部署，为了配合公司战略定位的提升，上海家化采用

差异化的品牌经营战略，在美妆护肤、家清个护和母婴产品上均做了布局，品牌矩

阵日益完善。2011 年中国平安入主家化，2013 年葛总被公示免职，公司核心管理

层也相继离职。 

谢文坚时期（2013.11-2016.11） 

2013 年 11 月谢文坚经平安信托推荐接任上海家化的董事长，据 2014 年年

报，14 年家化聘请贝恩咨询协助制定五年发展战略，力争在 2018 年实现营业规模

120 亿元，市场份额排名从 2014 年的第十前进到第五。 

据 14 年年报，谢总尤其重视营销和渠道建设，强化品牌经理负责制，加大传

播投入，植根中国传统文化尝试文化营销；渠道建设方面大力发展互联网和专业连

锁渠道。2014-2016 年间，上海家化销售费用高速增长，2016 年销售费用率达

45%，为 2011-2023 年间最高水平。2016 年四季度冠名天猫双十一导致销售费用

大增，然而营收未达预期，年末谢总辞职。 

表2：2014-2016年上海家化营收和销售费用（亿元）  

时间 营业收入 同比 销售费用 销售费用率 

2014 53 19% 17 33% 

2015 58 10% 20 35% 

2016 53 -9% 24 45% 

2016Q4 10 -16% 7 70% 

数据 ：公司年报，广发证券发展研究中心  

张东方时期（2016.11-2020.5） 

2016 年 11 月张东方担任新董事长后取消了原有的事业部架构，成立了新的六

大管理部门，统一管理旗下所有品牌。据 17 年年报，在企业战略方面，张总提出

“研发先行、品牌驱动、 渠道创新、供应保障”经营方针，制定“创新领先、增

长领先、品质领先”的发展战略，充分利用生产、研发和渠道的优质资源持续发展

旗下自有品牌；渠道建设方面整合现有渠道，着重对电商渠道进行优化，将京东和

天猫超市从经销模式转变到直营模式，提升了平台控制力。 

张总掌舵时期对于降低成本的要求更高，对费用的控制更加严格，在年报中多

次提到销售费用增速低于营收增速，期间公司营收稳定增长，据 iFind，2017-2019

年公司营收分别同比增长 9/10/6%。 

潘秋生时期（2020.5-2024.5） 
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潘秋生接任董事长兼总经理之后确立了“123”经营方针。据 23 年年报，在

品牌创新方面，2021-2023 年上海家化分别新提交发明专利申请 31、43、80 项，

专利数量高速增长；营销上总结美加净“老 baby”模式的经验进行推广。渠道方

面线下持续性进行策略性闭店缩编，推进线下业务线上化，从 21 年 Q2 开始尝试

线上线下一体化私域运营。 

据 2023 年年报潘总致辞，未来要聚焦高毛利率，高增速、高品牌溢价的品

类，调整业务结构，逐渐加大美妆业务占比并通过差异化提升个护业务盈利性。此

外，23 年末上海家化更改原有的职能架构为事业部制组织结构，设立了美容与母

婴事业部、个护家清事业部与海外事业部，各自负责下辖品牌。 

林小海时期（2024.6至今） 

2024 年 6 月，新董事长林小海上任。林总在宝洁、阿里巴巴、高鑫的过往履

历为其积累了深厚的品牌、渠道和零售商经验，与上海家化的业务模式契合，有望

在公司品牌建设、渠道拓展和零售管理等方面注入新的活力和战略视野。 

在 6 月份股东大会回答股东提问时，林小海强调以产品市场份额的增长为短期

目标。在品牌策略上，提出在新兴细分品类中做大品牌的策略，聚焦资源，梳理旗

下品牌发展优先级；渠道策略端，重点突破兴趣电商；市场方面，主要聚焦国内市

场，对部分品牌采用 B2B 和跨境电商等形式进行海外分销；组织架构上，继续深

化事业部制改革。 

图7：上海家化年营收、归母净利润和毛利率 

 

数据 ：公司年报，广发证券发展研究中心 
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（三）组织结构理顺，确立品牌核心 

上海家化的组织架构经过多次变动，由原本的大众消费品事业部、佰草集事业

部、数字化营销事业部和化妆品专营店事业部结构在张东方总上任后更改为六大管

理部门，最终又在 2023 年重新调整回到事业部制结构。 

图8：上海家化组织结构变动 

 
数据 ：上海家化六届十次董事会决议公告，八届十三次董事会决议公告，广发证券发展研究中心 

张总时期的组织架构是以职能为主轴，线上、线下业务分散在不同部门，对市

场的反应速度慢。据 23 年年报，潘秋生总主导家化设立美容与护肤事业部、个护

家清事业部、海外事业部，以事业部为决策主体，并对业绩结果负责。 

据 23 年三季度业绩说明会纪要，事业部架构简化了组织内部的沟通流程，加

速对市场的反应速度，同时建立起赛马机制，在企业内部形成能者上的文化氛围。

新的架构也使线下业务加速调整，并持续推动线上业务。美加净团队抓住国货崛起

的热潮，迅速组建的“老 baby”自播团队就是事业部架构前期试点的成果。 

组织结构的调整对于成本的控制也有显著的效果。组织结构调整为事业部之

后，据公司财报，上海家化 24 年一季度的管理费用同比降低约 31%。另外，据 24

年一季度业绩交流会，事业部下品牌与渠道的协作更加紧密，全渠道统一的价格管

控更加严格，对于促销费用的控制和毛利率的提升都产生积极的影响。 

在 24 年 6 月份召开的股东大会上，新董事长林总表示会继续深化事业部改

革，进一步提高事业部的运行效率。 
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