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发言人1   00:00
目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议服务于邀请参会的广大投资者，会议音频及文字记录的内容仅供参会者内部使用，不得公开发布。上海家化未授权任何媒体转发本次会议内容，未经允许授权的转载、转发均属侵权，上海家化将保留追究其法律责任的权利，上海家化不承担因转载、转发而产生的任何损失和责任。市场有风险投资需谨慎，提醒广大投资者谨慎做出决策。在会议开始前，我们提示各位投资者，在主讲嘉宾发言结束后将留有提问时间。下面我们把时间交给各位领导。

发言人1   00:48
好，各位分析师和投资人大家好。欢迎参加上海家化2026年三季度业绩交流会，我是公司董事会秘书朱晓庆。首先我们介绍今天出席交流会的领导，他们是上海家化董事长兼首席执行官林总，首席财务官罗总。首先我们请罗总介绍我们三季报的业绩情况和业务表现。好的，尊敬的各位投资者分析师朋友大家好。今天下午上海家化已披露2026年三季度业绩报告，下面由我来给大家做简要介绍。首先介绍一下财务方面的指标情况。2026年前三季度公司实现营业收入53.6亿元，较去年同期增长8.1%。

发言人1   01:43
公司实现净利润8.0 6亿元，同比增长98.9%，其中包括了丝芙兰股权出售带来的投资收益。扣非净利润前三季度实现3.7 6亿元，同比增长63%。依托主业经营改善，公司盈利质量持续提升，盈利结构更趋稳健。前三季度得益于大盘的合理管控以及新品的推出，毛利率同比提升2.5个百分点，是65.3%。

发言人1   02:25
销售费率同比提升2.7个百分点，主要由于品牌费用的投入加大，以及线上业务结构占比的增加。另外，管理费率继续下降，同比降低1.5个百分点。研发费率基本持平。经营质量方面，应收账款持续下降，期末的余额6.1亿元，同比下降11.2%。存货同比下降期末余额5.8亿元，同比下降6.2%。

发言人1   03:06
前三季度经营性现金流2.9 1亿元，同比减少60%，主要是由于上年度销售模式调整，导致去年同期现金流基数偏高。同时为支持业务发展，今年在品牌营销投入力度加大，以及我们在原材料的大宗商品价格的判断上，我们进行了一些提前采购的政。从整个公司的分品类营收来看上前三个季度客户占比依然是最大，达到44%。

发言人1   03:51
美妆板块的增长最快，同比增长接近40%，占比达到28%，占比提升了接近七个百分点。另外海外业务占比达到19%，创新是9%。前三季度聚焦线上的战略持续发力，国内业务线上渠道同比增长超过30%，占国内业务总量的接近48%。同比提升超过80万分点。这里边美妆业务线上渠道同比增长超过接近40%，超过50客户业务线上渠道增长超过30%。

发言人1   04:46
单看三季度，公司各项指标延续改善，三季度营收是15.7亿元，同比增长5.9%，净利润4.2 5亿元，同比增长204.8%，扣非净利润2470万元，同比增长157%，三季净利润增长幅度较高。其中三季度包括了我们出售丝丝芙兰股权的投资收益，税后约4.6亿元。三季度公司毛利率同比提升1.3个百分点，销售费率同比提升1.2个百分点，管理费率随着业务规模的增加下降2.7个百分点，研发费率保持持平略有增长。

发言人1   05:40
业务运营方面，报告期内公司持续贯彻落实四个聚焦的经营战略，前三季度核心单品持续增长，品牌建设有序推进，线上运营能力和产品梯队进一步提升，核心品牌一元单品维持高双位数的增长。前三季度六神驱蚊蛋和佰草集的大白泥均实现了超过80%的增长，其中大白泥收入超过了3亿元。玉泽的干敏霜、油敏霜、保湿霜这三个面霜构成了玉泽面霜矩阵，在今年的七月和9月2个月、三月分别获得了抖音平台的面霜第一名。潜力一元单品六神香氛沐浴露同比增长超过百分之百。

发言人1   06:41
小六神系列重磅亮相2026年的国际孕婴童展，佰草集鲜草油积极布局爆品矩阵，在品牌建设方面代言人与IP联名强化人群的沟通。六神宣布木子成为青春爽爽感代言人，玉泽宣布杨紫为品牌护肤全球代言人，佰草集宣布宋家为全球品牌代言人，分别对应年轻客户、敏感肌修护、东方草本护肤三类人群。六神与奈娃家族联名推出清爽香氛沐浴露奈娃IP版，以奈斯时光随心所欲为主题，进一步贴近年轻消费者，为双十一蓄水高质量相关人群。产品梯队上，专业修护与中式养肤双线并进。

发言人1   07:52
玉泽在全国首个青蒿日化原料示范基地落地于湖南永州之后，又进行了第二场溯源主题活动，从播种到收获，这即将是一言共创模式持续深化落地，也是玉泽主动布局中国特色植物原料，响应国内化妆品产业高质量发展号召的重要实践。本次溯源活动特设文脉科研论坛，邀请各位嘉宾与蘋洲书院开展深度共创，不仅聚焦产品原料及配方的临床应用与实践，更彰显潇湘文化与品牌文化的有机融合，从原原料端筑牢修护壁垒，进一步夯实青蒿修护护肤品品牌的认知。佰草集仙草系列以中式油泥大法为核心，以油开路泥蜂包，将中式组方、中式用法与中式手法相结合，强化基底及抗老的产品定位，塑造中医中草药文化美学。

发言人1   09:24
双妹西摩公馆旗舰店正式开业，以独立门店形式承载品牌高端化形象打造及全系列护肤体验、艺术展览、海派文化沙龙、城市会客厅于一体的全新海派文化地标。全新升级的双妹玉容油、玉容霜从内到外焕然新生，配方与包装同步重磅升级。地方层面依托双肋松露科研成果，升级黑白松露精粹体系，风度浓度大幅提升。外包装同样迎来海派美学焕新，从白玉兰、海派旗袍线条汲取精华，黄金玻玻璃瓶搭配铸币工艺精雕，将百年上海摩登韵味明于器物之上。传承百年国货、高端美妆的品牌底蕴，美加净推出全新升级的银耳珍珠滋养霜。以目标消费者喜好内容设置短视频框架脚本、高频素材裂变，内容与直播承接能力持续提升。

发言人1   10:53
为聚焦主营业务，公司持续推进非核心资产的剥离。三季度完成丝芙兰股权的出售，该交易投资收益已在Q3的报表当中体现，已经完成公司的工商变更，并于近期将收回相应的资金。展望四季度，公司将持续围绕四个聚焦的战略，继续做强核心品牌，持续提升渠道运营效率，推动经营质量稳步改善目前。公司正有序推进双十一的各项工作，统筹供应链备货、流量投放、用户运营及售后保障，把握消费的大促节点，力争实现有效增长。同时，立足长远，提前布局明年产品规划，有序开展新品的研发，品类结构优化，完善产品梯队，平衡好短期经营与中长期发展的布局，夯实公司的可持续增长基础。

发言人1   12:07
以上是我的介绍，谢谢大家好，谢谢罗总。我们下面进入提问环节。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键，再按数字一，网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   12:34
大家好，如需提问电话端的参会者，请先按话机上的星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。下面有请电话尾号3063的参会者进行提问，请优先提供您的姓名和机构名，请发言，谢谢。

发言人1   13:05
林总好，各位管理层好，我是广发证券的分析师季文新。非常感谢提问机会，也恭喜共享其实在三季度这么大的一个环境的压力下，还是取得了非常不错的业绩。我也是就着这个情况，有两个问题想要跟咱们管理层请教一下。

发言人1   13:26
第一个是确实我们觉得今年以来的整个的环境还是有一定的压力的那我们在这种大盘的这种竞争加剧的这种背景下，其实美妆业务还是实现了非常好的这个增速。就想问一下这个背后就是咱们觉得最核心的一些原因。然后关于我们每户的一些大单品或者爆品这块的话，我们后面还有没有一些期待？然后这个是第一个问题。然后第二个问题还是关于我们客户渠道。我不知道现在客户渠道的一些调整情况如何，然后对于客户渠道未来的整个的展望，主要问这两个问题，谢谢。

发言人1   14:10
好啊，谢谢文心的问题。对我觉得我们看到美妆业务，我们上半年前几个季度还是表现的很不错的，逆势上升。我们刚刚看到的双十一的战报，虽然说在国货承压的情况下，我们几个核心品牌也还是不断的在提高我们的排名。所以总体上我们其实做对了一些事情。当然首先我们是低基数，我们是威风behind，我们跟优秀的品牌我们差距是比较远的。所以我记得我来的时候，我们几个品牌都是排在100名两三百名之外的一个排名。我们现在逐步的往105 10名这里去靠近，所以我们的基数是比较低的，所以我们应该说我们取得比较大的进步，但是我们离优秀还是有差距的那为什么我们这几个品牌在能取得一定的进步呢？

发言人1   15:10
我觉得首先是战略的选择，那那以佰草集为例，第一我们的品牌的定位，我们非常明确的回到初心，说定义在中草药养肤，所以跟市面上几乎所有的品牌，我们形成了比较大的差异化。虽然说我们这是一条很很困难的一个赛道，也比较难以理解，沟通成本也很高。但是现在没有别的品牌在讲这个概念，所以我们是形成了一定的差异化。这样我们选择了大白泥泥的这个剂型，后来选择油这个剂型，我们进行油泥的一个护肤养肤方法。这两个地形特别是泥，我们也是一个第一它跟氧相对比较相关。第二的话我们的竞争对手也相对没有那么强大。所以虽然说在所有的品牌都受到国际大牌的承压的情况下，在宁波这个赛道其实国际品牌并不多，所以我觉得战略的选择是非常关键的那在这个选择下面，我们也做了一个比较好的产品，包括大白泥，包括我们的仙草油。我们在产品端还是我们付出了非常大的努力，确保我们的产品的功效，我们产品的肤感、我们产品的香味、我们产品的包装等等等等，我们都能够赢得对手。

发言人1   16:38
特别在大白泥，我们在成本端，我们也进行了极致的一个效率的提升，那么大一罐500克，还送一堆东西，也就卖200块钱。所以这个供应链的效率也是对手非常难以竞争的。所以我觉得首先是一个合适的一个明确的一个战略。

发言人1   16:56
第二的话就是我们在几个核心品牌，我们的组织投入，我们还是沉淀式的组织投入。这里包括了我们的组织设计，我们还是围绕以品牌为作战单元，甚至以我们核心单品为作战单元的颗粒度，进行从产品开发到品牌营销，产品营销到渠道营销，一个全链路的统一指挥的组织设计。包括我们人才的引进，我们引进了一些当下比较能打的年轻人。我们过去一年时间过了一年，而我们整个组织的平均年龄我们减少了两岁。这也是证明了我们整个组织在进行了进一步的年轻化跟迭代。所以组织跟人才最后就是投资，我们对于这个几个核心品牌，我们说这个品我们一旦选对了，我们就要有有比较有溢出的投资，就是不要小打小闹。所以我们像我们几个核心单品，我们的投资的量级都是非常大的。所以您看到我们刚才罗老师分享的我们几个代言人的明星这个咖位，或者应该是当下市场里面是最高的。

发言人1   18:17
而且我们我们那个眼光也不错，我们投的要不就是肖战这种顶流，要不我们就是杨子，那投完之后他就获得了难讲，我们投了宋家，他也是，一是事后，所以这些重大的投资也确保了我们有资源的保障，所以这一系列就形成了我们一个方法论。我们现在逐步在现有的一元单品基础上，我们也在培养更多的一元单品的矩阵。所以我们今年有啊去年有三个一元单品，我们今年到现在已经有五个一元单品，我们接下来两个月我们还是有希望，或者我们努力在希望把那个香氛沐浴露，六成的香氛沐露，还有佰草集的天草油，我们继续推向裕元单品的这个俱乐部。同时我们也在储备明年的新的举证，我们整个27年的新品的规划已经非常的充分了。其中佰草集我们还会继续的围绕油跟泥这两个赛道，我们在双十一刚刚上线的仙草泥，我们很欣喜的看到这个烟草泥的转化的效率远比仙草油高高了一倍以上。我因为我们今年是重点精力放在仙草油，所以你这里投资是啊比较克制的那明年我们认为仙草泥是一个下一个潜在的爆品，现在的的爆品，而且整个驱动转化的效率也许会远远高过仙草油。那我们上半年推出的小白油，那跟大白泥去匹配的一个产品，我们也在618期间录得它的一个转化效率也是比现在有更高的。我们明年这个品将会获得美白特证。

发言人1   20:11
在有特征的加持下，我们在美白这个家族，我们也是有望能够继续的打造，继续的打造。所以玉泽一样，玉泽我们在三个双的基础上，我们已经在储备，我们今天已经在在视频，是这个信号的次抛精华。这个品先跑下来，我们认为也非常有潜力。玉泽的防晒一直是有啊有竞争优势的，我们是大分子防晒，也是跟市场里面众多的对手形成了差异化。所以明年这个品我们将会有一个全新的形象来面试。我们对这个品也抱有比较大的一些期待，所以整个产品矩阵是比较完善，我们已经开始在规划二期甚至28年的产品的矩阵。

发言人1   20:53
对那您刚才问到第二个问题，有关客户客户其实大家看到第三季度的增长偏缓，但这里面要看到去年同期是有啊疾控培养这个疫情，所以基数是比较高的。但是我们看到我们在线上，我们线上六成有单位数的增长，但我们的市场份额增长了接近4到5个PT，所以也就是说我们的对手在三四季度其实是更加挑战，而我们其实在涨份额，所以我们没有那么担心，它是一个一次性的影响一次性影响。而且我们看到进入第四季度，我们这六神的在双十一期间我们也录得了一个高两位数的成长，那那我们也觉得还是不错的。对比对手来讲，然后另外一个惊喜的是我们看到美加净，美加净经过这一两年的调整，我们在下半年开始就录得了一个高速的增长。所以我们有有在第四季度，美加净获得一个接近25%以上的一个线上的增长，因此也拉动了整个品牌全年有两位数的增长，而且实现了品牌业务进攻线的盈利，所以美加净的表现也是非常的不错。

发言人1   22:12
六神我们明年还会继续的在核心区分蛋这个赛道进行进一步的深耕。我们甚至会进入更高端的、专业的区分的产品，同时我们小六神经过今年的培养，明年会继续的发力。另外在沐浴露端我们也会进行产品的迭代，能够希望能够保持一个更加稳健的增长。另外我们也在思考一些更大的一些品类的一个进度。

发言人1   22:40
所以整个产品矩阵，我们对未来的发展还是非常有信心的。谢谢文心。好的，谢谢林总，感谢您非常详细的讲解，我们也非常认可您的整个的战略方向和战略眼光，我们也希望预祝公司后面越来越好，谢谢。下面有请电话尾号0662的参会者进行提问，请优先提供您的姓名和机构名，请发言，谢谢。

发言人1   23:14
林总、罗总、孙总晚上好。我是中金公司的徐卓楠，也是分公司公司这个季度类似这么亮眼的一个表现。我跟这两个问题，一个是刚才林总也讲到了，可能双十一的一些亮眼的表现。想单就双十一的一个整体的费用政策上面，大概是公司内部怎么样的状况，能否有更多的分享。因为我记得当时好像也谈到了，其实Q3已经有一些前置化的一些费用，看来现在效果也是不错的。然后第二个问题的话是想再问一下佰草集和玉泽。因为这两个品牌我觉得从整个势头请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的打泼整体的情况其实还是挺好的。接下来对于下一个阶段，就随着品这两个品牌可能爬到更大的一个量级之后，对明年的一个利润的考量，就是对他们的这个利润的要求和考量，公司会怎么想这个节奏，这两个问题。

发言人1   24:21
谢谢谢谢卓楠。对，今年的双十一打的非常的焦灼，所以我们每天都在看我们的榜单。然后的确我们看到今年的双十一国际品牌的反扑是非常厉害的，国货品牌大多数的我们的友商们还是我看增长是承压的那我们是很高兴的看到我们玉泽跟双妹，跟佰草集，我们这三个核心的美妆品牌，我们基本上在各大平台是录的比较不错的增长。特别是玉泽，玉泽表现非常的亮眼。玉泽我们在天猫，我们作为应该是前100名里面唯一无二没有进佳琦直播间的一个品牌，我们录得了一个51名，同比去年增长了11名，而且我们也录得了一个两位数的业绩的增长，所以表现是非常的亮眼。然后在抖音更是增长有接近46%。

发言人1   25:20
到现在我们已经挤进了前54名，同比去年增长了11名，所以表现是不错的。那双妹我们上线的第一天，在佳琦直播间，我们就三个品卖光了两个。一个是我们的玉容油，一个是玉容霜的一个滋润版，所以也表现不错。我们现在双倍也这么小的一个品牌，我们也录得了61名，同比去年涨了9亿。所以整个表现还是对比，在这么激烈的竞争下，我觉得还是我们还是满意的。

发言人1   25:54
当然整个增速对比过去三个季度好像从数字上看是是是少了，但其实是这样的，我们意识到第四季度的竞争或者是双十一的竞争会极度的激烈，所以我们实际上是提前在Q3进行放量，所以大家看到的我们几个代言人的宣发，我们都是发生在Q3，那我们也是提前收割了一一批比较高效率的一些渠道的流量。所以大家为什么看到我们Q3总体的渠道费用，盈利能力有一定的提升，那我们是想提前收割那Q4，我们在之前我们有更高的期望，希望通过我们内容以后，在Q4我们能够把渠道效率进一步的优化。但是因为那个竞争非常激烈，我们还是优先保证增长。我们认为增长是硬道理，这个智能的momentum不能掉。所以我觉得在我们优先的保持我们品牌两位数的增长。在这个基础上，我们再去进一步的优化我们的渠道的效率。

发言人1   27:08
我们现在看起来，单渠道apple to apple的渠道效率我们是可控的，我们要不是有优化，要不就那个视频略只有个别渠道略有上升。但是因为我们在抖音的增长速度比较快，我们大多数的品牌在抖音都是啊三四十甚至翻倍的增长，所以抖音的占比不断的在提升。所以总体的渠道费率会有所提升，是因为历史的原因。但我们认为这也是以增长为导向，我们会在那一定要优先增长，其他的效率还是有机会逐步来提升，所以这个是有关您问的有关双十一跟渠道效率的问题。

发言人1   27:51
当然我们第四季度除了这个渠道效率的投资之外，我们在品牌营销的投资也是还是比较重磅的。我们也希望为下一年的持续的增长，再续一一波势能。所以我们品牌营销的投资在Q4对比去年同期也是有提升，也是有提，对，然后有关百草跟玉泽，我们百草跟玉泽这两个品牌今年都会双双破10亿的营收，这也是一个很重要的里程碑。其中我们玉泽，我们今年我们整个应该也说可以说是商业模式已经成立了，已经是盈利了。那明年的话他应该成为跟6神作为两条腿走路的一个核心品牌，能给公司贡献更多的利润。佰草集今年是贡献了很大的增长，然后也在效率上有所提升。

发言人1   28:51
明年我们也希望这个品牌能够更大的收敛，甚至能够实现盈利，这个是我们对这个品牌的期待，因为也到了10亿的规模，但因为佰草集就是历史的包袱跟还比较重，毕竟它还有线下的专柜，也还有那个啊那个产品也成本也比较高。我们牌照其是良心产品，那个毛利率是在我们所有的品牌里面是最低的，那那所以那个用料太过精良，所以这里面我们可能要付出更大的努力，来逐步的提高这个品牌的盈利的能力。好，谢谢董总，谢谢林总，非常清楚，我们也期待公司能持续突破，越来越好啊，谢谢。下面有请电话尾号5693的参会者进行提问，请优先提供您的姓名和机构名，请发言，谢谢。

发言人1   29:51
感谢这个宝贵的提问机会。我是华泰证券的分析师孙丹阳，家化的林总罗总，还有朱总。好，我是想接着刚刚林总的分享，再想请教一下我们四季度的情况。因为刚刚林总也分享了有很多超出我们内部期待的一些成就。那我还想再接着请教一下，我们目前观察下来，就是有没有一些品类或者是产品现阶段的这个表现阶段性的可能暂时还没有达到我们内部的一个预期或者是目标。如果是有的话，我们接下来会不会做一些针对性的调整？

发言人1   30:33
另外的话也是想接着林总刚刚关于玉泽和佰草集的分享，来继续追问一下我们对于明年的这样的一个计划。刚刚李总也分享了我们佰草集当前的这个，先考你表现非常的不错，我们看下来这个卖相各方面也是非常有潜力的。想请教一下这个产品明年有没有大概具体的这样的一个增长的销售的规划？玉泽这一块的话，也是想请教一下我们明年有没有重点主推的一个产品系列。

发言人1   31:03
以上是我的问题，谢谢。对我们总体上对我们过去两年，特别是今年的表现，我们还是应该说是达到期望的。从top line for tom line到我们刚才讲到的那个产品，一元产品等等，我们总体上还是满意的，当然我们认为这里是是在low基础上的一个巨大的进步，的确我们还认为跟市场的标杆比，我们还是有有些进步的机会。主要的话我们还是在营销效率上面营销效率跟组织效率上面。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   31:49
我们还是会不在，这些是我们增长的空间。所以我们也一直在非常紧密的比较我们每一个品牌跟核心对手之间的一个营销效率的一个差异。但这个营销效率的差距，我觉得一方面是市场占有率造成，我们对比的对手都是在这个细分赛道里面排名第一第二的品牌。那他因为占有率高，这那那肯定一定是有更多的存量的用户，老客，一定的复购，所以它的整个营销效率率会高。而我们是在追赶的过程中，我们的那个排名还是比较靠后，往前冲的过程中你要需要加油，所以这个时候我们的营销费率会偏高一点，但是我们一定要用最短的时间内，最快的是那个速度可以冲到前三名。跟对手在一个起跑线上进行竞争，这个时候才是有机会能够让我们的营销效率进一步的提升。所以这个是我们认为是我们的接下来的增长的机会。

发言人1   32:49
第二个的话就是有些中小品牌，我们一直在分享三大核心品牌的增长是不错的。其中在小品牌里面，双妹一直也表现是比较不错。其实另外美嘉信刚才也提过，今年在第四季度也是有一个黑马的一个表现。但我们的确会有一些品牌，包括高夫跟启初等等这些品牌，我们是碰到一些挑战。那那对于这些中小的品牌，我们也在调整我们的策略，我们认为聚焦品牌建设，这个战略更多适合核心的品牌。对于这种发展中的品牌，我们可能要放弃品牌建设，在短时间内我们更聚焦在渠道驱动，甚至以抖音为核心主阵地去驱动大品的方式，让这个品牌的规模迅速的扩大，等等到有一定规模基础上，再回到品牌建设，这也是我们对自己的一些检讨和复盘。也期待明年这几个小品牌，它对我们有能够贡献一些量，它的绝对值偏少，但是它增速上应该是会有所贡献，会有所贡献。对。

发言人1   34:05
那另外问到明年，整个主推的产品系列，我刚才大概也讲了一下，就是我们今年的佰草集主推是大白泥跟仙草油，那明年那大白泥就会长出小白油，这个上半年已经推出了，明年会获得特赠。这个品我刚才讲了，这个营销效率还是比较高的。而且美白这个心智，佰草集基本上已经拥有这个美白的心智，所以它的效率会比较高。另外我们会从仙草油长出仙草泥，那泥又是跟从大白泥长出的仙草泥，所以泥的心智佰草集也是有的。所以我们认为对这两个品，我们觉得明年是会有比较大的机会。而且我们认为它的营销效率会比我们死磕了一年的香草油会更高效会更高效。

发言人1   35:00
对那玉泽我们三个面霜仍然是主要的重点，而且我认为他们还有成长的空间。在这基础上，我们青蒿的次抛精华，在座各位如果有敏感肌有需要急救的场景，我建议大家试一下买买我们的信号四号精华，真的效果非常的明显。我们这是一个非常有技术含量的一个产品。然后另外就是防晒，我们也是在打磨的过程中，所以所以百草绿泽明年的产品矩阵也是基本上准备ready了。

发言人1   35:37
盈利的目标刚才大概讲了，大概都影响了。感谢林总的分享，我们也预祝我们的双十一继续大卖，谢谢李总。下面有请电话尾号4398的参会者进行提问，请优先提供您的姓名和机构名，请发言，谢谢。家化的各位管理层好，我是中信证券的分析师陆一帆，感谢提问机会我的两个问题，一个是围绕毛利率，一个是围绕现金流。

发言人1   36:12
第一个的话就是从毛利率的角度来讲，其实我们是一个个护品类占比还是比较高的一个集团公司，这个跟其他的化妆品公司可能不太一样。所以在今年这个成本端整体上行的一个情况下，其实对于我们的毛利率应该还是会有一定的压力的。但是这样的情况下，我们还是实现了毛利利率的提升，所以说想请教一下具体就是能否区分一下这里面的一个结构性的因素。就像我们这个年报这个季报当中已经提到的这个护肤品品类的占比提升，能否区分开这个结构因素和单品因素。也就是说从apple to apple的角度来讲，是不是毛利率也在上行，大概上行有多少？这是第一个关于毛利率的问题。就是后续来讲，目前看整个成本端对于客户行业的压力应该还是会存在。那么往后面展望的话，我们在毛利率上面后续看是否还会有压力，但领导们怎么看后续的一个毛利率的趋势？

发言人1   37:09
第二个问题的话就是围绕现金流，因为我们也看到这个现金流是有一定的下降的。咱们也解释了就是有回款节奏的变化，所以想请领导能不能具体介绍一下这个线下业务的回快，节奏上具体是怎么样的变化，也想在借着这个问题向领导请教一下，我们在利润端占比相对比较高的这个六神的这个线下分销的业务，在在当下这个季度之间的分配占比大概会是什么样的一个比例？那就以上两个问题，谢谢。

发言人1   37:45
好的，好，谢谢一凡。我来回回复你这两个问题。第一个关于毛利率，我们毛利率的话应该说还是取得了一个不错的一个结果。前三季度的话，我们毛利率是一个稳步提升，从去年62.8提升到了65.3，提升了2.5个百分点。这里边的话主要有几个我们的一些举措。首先我们整个的产品的结构是发生了一些比较大的变化，你也提到了我们以前的话这个客户产品是占比比较高。那么现在的话从前三季度的增长来看，我们的美妆前三季度的这个增长率，已经是整个的占比提升了八个百分点，达到了28%。

发言人1   38:37
那整个美妆产品的毛利率的话，是相对比较高的。那整个的产品结构的影响，应该是比较大的一个贡献的因素。同时的话我们聚焦核心的品牌，那在品牌里面的话，我们这两年推出了不断推出了一些新品。像六神的驱蚊蛋，还有小六神，还有线上的清爽香氛沐浴露。这些的话包括我们的金波屏这些精品的话，都使得我们整个产品的这个矩阵里边毛高毛利的产品占比越来越多。新品的比例的增加，使得我们整个的毛利率还是有比较好的提升。其他的话像我们玉泽的三个面霜，也是非常高的一个一一个毛利率。这是第二个主要的一个因素。

发言人1   39:40
再有就是我们在今年的这个下盘的管控方面，还是比较有效的。整个的价格的管理，从线上线下，线上和线下的作品以及价格体系，我们觉得整体来讲还都是维持一个比较稳定，也比较符合我们预期的这么一个状态。我们的整个的库存也保持了一个比较理想的一个水平。所以整个的价盘的管理的管控，使得我们对毛利率有一个比较好的这么一个一个一个贡献。

发言人1   40:18
同时的话在成本端的话供应链我们在效率方面，我们在降本增效，不管是我们的内采外采包装，包括分解，然后二次包装这些所有的这些环节的话还有包括物流仓储，整个的这个环节我们都进行了一个全面的梳理进行了一个全面的梳理。包括减少SKU从源头上减少我们的我们的品类，聚焦核心的品牌、核心的品类、核心单品。这些的话使得我们的成本端都对毛利率的提升也是非常的有帮助。当然今天在这里边也有1.1次性的因素，包括我们上一次也提到，在海外业务退税也有一点影响。但是这个在整个的毛利率提升当中占比也比较小，所以整个毛利率提升，这基本上这么几个大的因素，和和贡献的这么一个一些一些举措。

发言人1   41:35
那么在现金流方面现金流方面的话，今年前三个季度是还是有一些变化有一些变化。今年前三季度12.9个亿，比去年同期是下降了一些。那么这个下降的话，应该整个现金流应该说跟公司的经营的利润，它是在整个的趋势是保持一致的，但是在时间节奏上会有一些因素的影响。那么25年的话应该说整个的这个基数还是略微偏高了一些。因为在25年的话，我们还是有一些一次性的因素，包括在年头对历史的一些业务，一些营收，这些做的一些一次性的清理。那么这个的话是对当时的现金流是有较大的有帮助。同时的话销售方面也有一些业务上的考虑，模式的一些变化带来了节奏上的一些影响。所以25年的整个的基数是略微偏高一些，那么在26年的话我们在线上的业务结构占比是大幅的提升。

发言人1   42:56
刚才提到我们前三季度线上的已经在国内的业务达到了48%，接近了一半。整个线上的这个业务的话，我们的渠道的运营，渠道的投入，现金流的支出的速度是比原来要要要加快要加快。另外的话我们线上的品牌的投入，今年来说不管是从规模还是从这个节奏上，我们都是比25年是要提前的是要提前的。

发言人1   43:29
这两方面的话使得今年的现金流的流出是相对去年比较多的，相对比较多的那同时的话还有一个就是我们的供应链方面，供应链方面的话，我们是在大宗商品的原材料，我们对有一些价格的判断。我们我们觉得有一些原材料未来可能有涨价的这么一个趋势，我们会提前锁定这个价格，我们也提前进行了一些采购。那这个对我们当期的现金流都是呃，有有这么一些，影响。但是整个的我们的公司的这个现金流的情况，进行现金流是保持一个非常稳健的这么一个状态我们前三季度也是接近三个亿的，经营性现金流的一个一个正确金流。同时的话，整个公司的这个，资产里面，我们现在有45个亿左右的现金资产，整个的公司的，现金的状况，是非常的稳健是非常的稳健，这是关于现金流方面的一个一个一个一个回复。

发言人1   44:54
还有。对于六神的线下销售，6000的线下销售的话，因为这个是一个季节性比较强的一个一个一个品牌和相应的品类。我们的这个包括线下主要的六神的花露水，还有喷雾，另外当然也有一些我们的沐浴露，尤其是花露水和喷雾的话，这个是驱蚊产品，这都是在夏季使用。所以我们基本上在上半年大部分的收入都是确认到上半年。

发言人1   45:31
因为我们的这个线下铺货要在基本上一季度，最晚二季度4 5月份就要全部完成那么到终端的消费者手里面，才能够达到这么一个节奏，基本上是这么一个情况。好，您两个问题我就回复到这里。好的，明白，非常清晰，谢谢罗总，总体能感觉公司的收入和利润端都是非常稳健且高质量的，希望公司越来越好，谢谢。下面有请电话尾号7290的参会者进行提问，请优先提供您的姓名和机构名，请发言，谢谢。

发言人1   46:12
领导好，我是东吴证券的分析师西月。然后我这边的话就一个小问题，其实看单季度的业务拆分的话，海外这边还是有点微微的调整，但是比之前已经好很多了。我还想请问一下各位领导，我们在海外汤美星这方面后续的打法和规划大概是有什么样的想法呢？谢谢各位领导，我来回答一下这个问题。这的确在第三季度，如果他们新的业务是略有衰退，当然是一个单位数的三趴左右的一个衰退。但这里要回档猜一下，我们其中在核心品类，比如说安抚奶嘴我们是一个高两位数的增长，奶瓶是一个单位数的增长，杯子我们是一个两位数的增长。然后在渠道来看，我们在线上渠道，亚马逊我们是接近十接近20趴的增长，是一个高速的增长。然后我们在美国，我们录得了一个接近两位数的增长，我们在澳洲我们也是一个健康的增长。

发言人1   47:19
之所以大家看到我们有一个单位数的衰退，主要核心原因是在我们在英国跟欧洲有一个产品叫清唱，它是一个专门装装纸尿裤的垃圾桶。对这个品占了我们英国跟欧洲业务的20%几，但这个品类是衰退的比较厉害的，因为很多义乌的产品进入了欧美，所以这竞争力等等不够，而且不是我们核心品类。但它因为有一定的占比，所以的话它的衰退就拖低了整个欧洲跟英国的增长。

发言人1   47:57
然后当然第二个原因就是中东，整个中东的战争对我们的分销商的业绩的影响也是有抵消了，基本上抵消了我们今年美国给到的一个退税，这里就被抵消掉了，所以主要是这个原因。所以我们对整个康美新的业务，我们还是认为我们是基本上，turn around，我们一直说聚焦核心品类，我刚才念到的核心品类都在两位数的身上。我们说聚焦线上，所以我们亚马逊都在增长。我们说聚焦核心国家，我们现在所有的核心国家都是在增长，所以是在on the right check。我们刚刚复盘完第四季度的一个lending，那我们有有信心，今年总体能够实现一个单位数的一个一一个增长一个增长。那明年我们在保持一个单位数甚至高单位数的增长的基础上，应该能够贡献一定的利润。

发言人1   49:04
好的，谢谢领导的分享。我就这一个简单的小问题，谢谢这次提问机会。下面有请电话尾号8476的参会者进行提问，请优先提供您的姓名和机构名，请发言，谢谢。

发言人1   49:25
好的，林总好，各位上市公司的领导好，我是申万的研究员聂霜。首先恭喜恭喜恭喜公司的这个业绩律师的高中。我有一个小问题想要请教一下公司就是在现在这个投入成本其实持续上涨的一个背景之下，前三季度公司线上的收入其实也在大幅的增长。而且我们看到前三季度公司的这个销售费用率其实是在小幅的上涨，而且这个毛销差看起来是持平，没有什么太大的变化。也就是说明公司的这个线上运营做的是非常优秀的那请这其中的这个公司线上的投入，以及成功的经验，能否分享一下，以及后续我们在这个线上运营，包括投流等等，更多会关注哪方面的情况，或者注意哪方面的运营的操作。

发言人1   50:17
谢谢领导。您观察的非常的细微的确就是我们渠道汇率，表面上看是销售费率是上升的，但是这个销售费率其实包括了品牌的营销的资那个那个钱。其实我们过去一年在品牌营销的投资的增加的速度是远高于在渠道端的增速的。如果把这个海报上的销售费率把它扒开，看品牌跟渠道的话，我们渠道其实我们优化的幅度会更大一些会更大一些。但是品牌营销的投资，我们认为是啊是在给品牌蓄势能。所以大家看到我们过去一年的每一个品牌的品牌营销还是非常大手笔的。

发言人1   51:04
我们也是一个是虽然是一个追赶中的品牌，我们是以领导品牌的要求来给来做这个品牌的营销。我们的确看回每一个单渠道，apple对apple来讲，我们的渠道费率都是是有下降的，有优化的那但是因为抖音的miss的增加，所以造成总体的渠道费率略有上升，所以这个是一个事实。但我们认为这个还是还是还是做的不错的那之所以能够在从渠道实现费率的提升，一方面是各个渠道的精细化的运营，我们基层的基数也的确偏低了，我们现在提高了这个精细化运营的能力，我们在货盘下盘的管理上，我们是做的比较坚决，有一定的组织的保障。另外的话我们也不断的是罗老师也分享了我们在新定义的一些一元单品。我们也是找到一些我们在设计的时候就设计以线上的作业模式为导向来设计这个产品，确保线上的一元单品都都能够有一个比较高的毛利率，来来来实现这个毛销差。

发言人1   52:18
像我们过去一年最大的一个组织投入就是内容团队的引号。我们在三个核心品牌，从抖音红书种草的人员，我们以前都是外包第三方来做这个种草。那我们现在基本上这些我们都一耗掉了。我们请了一帮非常年轻的小朋友，非常完美的小朋友，那那每天就是在网上找达人，然后投放，所以这些工作我们都一耗掉了。

发言人1   52:48
第二的话就是抖音的内容团队的一号，我们的边剪拍这些工作我们都自己做掉，我们我也在过去半年我们建立了我们自己的一个摄影棚。我们大概有十几间大房间，有宿舍，有客厅，有有卧室。然后我们每个品牌都会每天非常忙碌的在拍摄跟制作我们的那个短视频。我们现在一个直播间一天产出的短短视频得到最少是50条，多的品牌都可以做到150到200条。这样的话以确保我们在数量和质量上都能够在这个激烈的竞争里面能够脱颖而出。所以这个是我们过去做的一些活，这里面没有什么巧劲儿，真的都是都都是都是非常艰难跟的的工作，但我觉得整个团队士气还是很高涨的，所以在在大家的这种努力下吧，我觉得我们的毛交叉能够得以略有提升，甚至稳定。然后我们通过业绩的增长，我们大幅的降低了管理费用，所以因此实现了利润的增长。

发言人1   54:02
好的，谢谢领导的解答。祝公司双十一继续大卖，谢谢。下面有请电话尾号0196的参会者进行提问，请优先提供您的姓名和机构名，请发言，谢谢。

发言人1   54:22
林总好，各位家化的管理层好，我是方正证券的分析师周星。也是在恭喜公司，确实在这个大环境下面，我们看到这样高经营质量的增长还是非常欣喜的。我这边主要还是两个问题想请教一下。第一个其实还是关于渠道。因为前面其实我们也有提到，我们当下其实现美妆，就是整个美妆板块的线上增长其实非常亮眼的。而且线上的这个占比其实看现在看起来也已经有一半了。我也想请教一下，因为现阶段其实整个抖音跟天猫大盘子的这个美妆大盘的增长压力跟内卷的情况是非常严重的。然后包括我们其实也过去我想也跟李总一起探讨过，就是整个到底一个健康的化妆品品牌，我们的线上线下的这个渠道占比应该是怎么样子的。所以想借着这个机会也问一下，如果我们看美妆这个板块，我们从渠道的这个角度，对于家化而言，我们认为未来就是拉动美妆行业，我们自己美妆板块的持续增长的渠道这一块的话，我们觉得我们的抓手会在哪个地方，这个是第一个问题。

发言人1   55:41
然后第二个问题其实比较简单，就是因为我们看到客户整个三季度的一些调整，当然就是六成去年有这个基数的一些原因。但是我们看到三季度客户这边的这个均价，其实还是有五个点的下滑的。在但是我们整体的这个产品，我理解我们在线上看到的还是在做一些升级的对，所以想问一下整个三季度客户这边均价下滑的这个原因，以及客户这一块我们是不是也能够看到一些整价格上面的一些拐点，主要这两个问题，谢谢。对对，但所有人都很焦虑。这个渠道几个大平台，他们的费用成本越来越高，而且他们的增速在放缓，然后平台之间的竞争白热化，所以他们也卷到所有的品牌的跟着卷，所以这是一个大环境，的确是一个大环境。我们抱怨不了环境，我们只能去拥抱这个变化。

发言人1   56:48
对于我们来讲，我觉得首先虽然说美妆的大盘的增速是放缓了，特别是天猫，抖音还是有略有增长。但是我们现在要寻找的就是细分赛道。我们现在所选中的几个细分赛道，在线上的增速还是可观的，包括我们刚才说的区分类，区分类的产品其实在线上仍还有20%的增长，然后我们该看到的整个美妆只有三位数的增长。但药妆玉泽所在的药妆品类只有一个两位数的增长。然后那那那仙草油这个品类，我们油这个品类虽然是比较难打，泥膜这个赛道其实他们仍然是有粮食的增长。所以我们选中的赛道，它是一些高增长的一些赛道，是这是第一个。第二的话，我们仍然觉得我们有成长的空间，是在于我们现在的排名还是比较靠后的，哪怕玉泽现在排到接近50米，那50名前面还有49名那我们仍然有进步的空间，不像我们的一些友商们，他就是第一第二名，所以他们那个基数也比我们高，所以我们正常觉得我们有追赶的空间，有有发展的一些空间。

发言人1   58:09
第三的话，我们，现在的发展，我们的确是以抖音跟天猫为中心来增长。但是我们也希望能够全渠道平行发展，但其实我们今年在所有渠道里面，其实我们增长最快快的渠道是拼多多。那那拼多多我们相对是比较盈利的，但因为它它的绝对值很小，占比很小，所以我们一直没怎么提。但我们在这里面获得的增长也是弥补了我们一部分的盈利的能力。有些新兴的渠道我们也积极在拥抱，比如说那个视频号，我们视频号我们几个美妆品牌的今年的业绩是直接也也是翻倍的。但因为绝对值太小了，所以我们也没怎么提，但是我们也在预备着这些新的渠道。另外线下我们认为线下仍然是啊获取用户体验的一个很关键的渠道。

发言人1   59:05
我们线下有今年有几个很好的表现的亮点，一个是屈臣氏，我们屈臣氏整个公司录得了一个两位数的增长。其中百草那个玉泽，其中玉泽我们获得了接近30%的增长，而且我们已经非常接近我们的友商，我们有希望在屈臣氏成为第一个打败我们友商，成为国货药妆第一名的一个渠道，一个平台。所以所以这个是所以我们对屈臣氏的投入是非常坚决的。你看到我们樊振东的线下活动就安排在屈臣氏。那我们今年佰草集也进入了屈臣氏，所以今年大概做了近1000家店，那明年我们会拓展到3000家店。所以对于佰草集明年的屈臣氏的增长应该是确定性的，所以这个是表现不错的那第二的话就是双妹，我们今年9月份在陕西北路的西门公馆开了。

发言人1   01:01:29
接入聚和材料2026年第三季度业绩说明会，您已成功加入会议。公司经营及财务状况，2026年前三季度公司实。
