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全文摘要
上海家化举行了一场专为投资者设计的业绩交流会，集中讨论了2026年第三季度的财务业绩及业务发展。会上，公司高层详细介绍了业绩表现、财务指标，并深入探讨了公司战略、渠道建设、线上运营策略、品牌营销、产品矩阵规划、海外业务拓展以及成本控制等多方面内容。特别强调了会议内容的保密性，提醒投资者注意市场风险，需谨慎决策。随后，分析师和投资者就关心的问题与管理层进行了互动交流，得到了详细的回应。会议明确表示，任何未经授权的会议内容转载、转发均构成侵权，并保留追究法律责任的权利。

章节速览
00:00 上海家化2026年三季度业绩交流会
会议重申了内容保密规定，介绍了上海家化2026年三季度业绩，包括营收增长8.1%至53.6亿元，净利润增长98.9%至8.06亿元（含投资收益），扣非净利润增长63%至3.76亿元。毛利率提升至65.3%，销售费率提升，管理费率下降。美妆板块增长最快，线上渠道营收占比近48%，美妆业务线上增长超40%。应收账款和存货均下降，经营性现金流减少，主要因品牌营销投入加大及原材料提前采购。

04:44 公司三季度业绩增长与未来规划
公司三季度业绩显著增长，净利润同比增长204.8%，主要得益于投资收益和毛利率提升。业务聚焦核心单品增长，品牌建设与产品梯队优化并行，同时剥离非核心资产。展望四季度，公司将继续围绕核心战略，优化渠道运营，布局新品研发，确保可持续增长。

12:33 美妆业务逆势增长策略与产品矩阵规划
对话围绕美妆业务在逆市中取得的优异成绩展开，分享了战略选择、产品创新及渠道调整等关键因素，特别强调了佰草集品牌在中草药养肤领域的差异化定位及其产品矩阵的持续优化。此外，讨论了六神、美加净等品牌在线上市场的表现及未来规划，展现了对品牌长远发展的信心与期待。

23:09 双十一美妆品牌亮眼表现与未来盈利考量
对话围绕双十一期间美妆品牌的市场表现展开，特别是玉泽和佰草集的亮眼成绩，以及公司对未来利润目标的规划。提及提前布局Q3以优化渠道效率，确保品牌两位数增长，同时指出玉泽已实现盈利，佰草集面临历史包袱但有望实现盈利。

29:46 化妆品品牌增长策略与挑战
对话围绕化妆品品牌的业绩表现、增长策略及面临的挑战展开。尽管整体业绩超出预期，但部分中小品牌如高夫和启初遇到挑战，需调整策略，聚焦渠道驱动。对于核心品牌玉泽和佰草集，计划通过产品系列重点推广和销售增长规划来提升市场竞争力。强调营销效率与组织效率的提升是未来增长的关键，特别是在追赶市场领先者的过程中。

34:05 佰草集与玉泽产品线规划及财务表现讨论
对话讨论了佰草集和玉泽未来产品规划，佰草集重点推出大白泥衍生品小白油和仙草泥，预计营销效率高；玉泽面霜和青蒿次抛精华是核心，防晒产品持续优化。提问环节关注毛利率和现金流，管理层分享了相关财务信息。

36:11 毛利率与现金流分析：成本压力下的业绩表现
对话讨论了在成本端整体上行的背景下，公司毛利率的提升，分析了护肤品品类占比提升和单品因素的影响，探讨了毛利率后续趋势及成本压力。同时，针对现金流下降，解释了回款节奏变化，特别是线下业务回款节奏的具体变化，以及六神线下分销业务在季度间的分配比例。

37:42 公司毛利率提升与现金流管理解析
对话围绕公司前三季度毛利率提升及现金流变化展开。毛利率提升至65.3%，主要得益于产品结构优化，尤其是美妆产品占比提升，新品推出增加高毛利产品比例，以及有效的价盘管理和成本端的降本增效。现金流方面，尽管前三季度有所下降，但整体保持稳健，主要因线上业务结构占比提升、供应链提前采购及品牌投入增加所致。公司资产现金状况良好，未来经营预期稳定。

46:09 海外业务调整与未来规划
对话围绕海外业务的调整与未来规划展开，指出尽管第三季度新业务略有衰退，但核心品类如安抚奶嘴、奶瓶等实现高单位数增长，线上渠道特别是亚马逊表现强劲。英国和欧洲因特定产品衰退影响整体增长，中东战事也对分销商业绩造成影响。公司强调聚焦核心品类、线上渠道和核心国家的战略，对第四季度和明年业绩持乐观态度，预计实现单位数至高单位数增长，并有望贡献利润。

49:21 公司线上运营与品牌营销策略分享
对话围绕公司线上运营的成功经验展开，指出尽管销售费用率上升，但通过精细化运营和高毛利率的一元单品设计，实现了毛销差的稳定。品牌营销被视为蓄势能的关键，各渠道费率优化显著，尤其是抖音等新兴平台的投入增加。公司强调以领导品牌的标准进行营销，持续优化线上作业模式，确保线上业务的高效增长。

52:18 公司内容团队自建与效率提升
公司过去一年投入大量资源自建内容团队，涵盖抖音、小红书等平台的种草工作，从外包转向内部制作，包括短视频拍摄与剪辑。建立了自己的摄影棚，每天产出大量短视频，确保在竞争中脱颖而出。通过业绩增长降低了管理费用，实现了利润增长。团队士气高涨，期待双十一业绩再创新高。

54:17 美妆品牌渠道策略与增长空间探讨
对话围绕美妆品牌在当前环境下如何寻找增长点展开，强调了细分赛道的选择、全渠道发展以及线下体验的重要性。尽管线上渠道面临成本上升和增速放缓的挑战，但通过聚焦高增长细分市场、提升排名、拓展新兴渠道如拼多多和视频号，以及加强线下渠道如屈臣氏的布局，美妆品牌仍能看到增长机会。同时，针对三季度客户均价下滑的原因进行了分析，并表达了对未来价格趋势的信心。

发言总结
发言人1
首先强调了会议的保密性质，提醒未授权媒体不得转发内容，并警告侵权行为将面临法律责任。随后，介绍了上海家化2026年第三季度的财务数据，营业收入为53.6亿元，同比增长8.1%，净利润8.06亿元，同比增长98.9%。他们指出，得益于大盘管控和新品推出，毛利率同比提升2.5个百分点，销售和管理费用率有所变动，应收账款和存货分别下降，但经营性现金流减少主要是因为去年同期销售模式调整。

他提到，美妆板块增长迅速，占比达到28%，线上渠道同比增长超过30%。此外，他们介绍了公司品牌建设和产品研发情况，如玉泽、佰草集等品牌的业绩，以及公司在内容团队建设和线上渠道拓展方面的努力。

对于未来，他强调公司将继续聚焦四个战略，推动品牌建设和渠道运营效率，预计四季度和明年的业务将持续改善，对公司的可持续增长持乐观态度。最后，他提醒参会者，对于会议内容不得公开发布或传播，强调了投资者决策时需考虑市场风险。

问答回顾
发言人1 问：上海家化2026年三季度业绩情况和业务表现如何？三季度公司主要财务指标和业务运营表现怎样？
发言人1 答：上海家化2026年前三季度实现营业收入53.6亿元，同比增长8.1%；净利润8.06亿元，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3.76亿元，同比增长63%。公司主业经营改善，盈利质量持续提升，毛利率同比提升2.5个百分点至65.3%，销售费率同比提升2.7个百分点，管理费率同比下降1.5个百分点。此外，应收账款和存货同比均有所下降，经营性现金流为2.91亿元，虽同比减少60%，但得益于核心单品增长、品牌建设推进及线上运营能力提升，各项指标延续改善。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，管理费率下降2.7个百分点，研发费率保持持平略有增长。持续落实“四个聚焦”经营战略，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。具体表现为六神驱蚊蛋和佰草集大白泥等单品实现高增长，玉泽面霜系列市场份额提升，双妹西摩公馆旗舰店开业，承载高端品牌形象及全系列护肤体验。同时，公司持续推进非核心资产剥离，完成丝芙兰股权出售，并为双十一活动做足准备，力争实现有效增长。

发言人1 问：公司各品类营收占比及线上业务发展情况如何？
发言人1 答：客户品类中，化妆品板块增长最快，同比增长接近40%，占比达到28%，提升约七个百分点；海外业务占比为19%，创新业务占比9%。聚焦线上战略持续发力，国内业务线上渠道同比增长超过30%，占比接近48%。其中，美妆业务和个护业务线上渠道增长显著，三季度公司各项指标进一步改善，营收同比增长5.9%，净利润4.25亿元，同比增长204.8%。

发言人1 问：公司品牌建设和新品研发方面有哪些亮点？
发言人1 答：品牌建设方面，六神宣布木子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，佰草集宣布宋佳为全球品牌代言人，强化与目标人群沟通。产品上，小六神系列、玉泽干敏霜、六神香氛沐浴露等新品表现突出。同时，玉泽全国首个青蒿日化原料示范基地落地湖南永州，佰草集仙草系列结合中式养肤理念，塑造中医中草药文化美学。双妹玉容油、玉容霜配方与包装同步升级，体现百年国货高端美妆底蕴。此外，公司还有序推进新品研发、品类结构优化以及产品梯队建设，确保短期经营与中长期发展的平衡，夯实可持续增长基础。

发言人1 问：客户渠道的调整情况以及未来客户渠道的整体展望如何？
发言人1 答：目前客户渠道的调整情况良好，但具体内容未在对话中详细说明。对于未来客户渠道的展望，同样没有给出具体观点。不过，从美妆业务整体表现来看，尽管面临低基数和国际大牌的竞争压力，通过战略选择和组织投入，已取得显著进步。

发言人1 问：明年在现有单品基础上，如何进一步扩展一元单品矩阵？
发言人1 答：明年我们将继续培养更多的一元单品矩阵，目前已有五个新一元单品，计划在接下来两个月推出香氛沐浴露、仙草泥以及佰草集天草油，力争将其打造成新的爆品。同时，已储备了明年的新品规划，其中佰草集将持续关注油和泥两条赛道，尤其是新上线的仙草泥，预期转化效率将超过现有的仙草油。此外，玉泽品牌也在储备新产品，如次抛精华等，以期丰富产品矩阵并增强市场竞争力。

发言人1 问：在第三季度，公司客户增长偏缓，但市场份额增长了接近4到5个PT，这是如何解释的？
发言人1 答：这主要是因为去年同期受到疫情疾控的影响，基数较高。尽管如此，我们在线上的销售有六成单位数增长，市场份额却增长了接近4到5个百分点，这意味着竞争对手在三四季度面临更多挑战，而我们成功实现了市场份额的提升。此外，进入第四季度后，六神品牌在双十一期间录得了高两位数的增长，美加净品牌经过一年的调整，在下半年开始高速成长，双十一期间实现了超过25%的线上增长，从而带动整个品牌全年保持两位数增长并实现业务线盈利。

发言人1 问：对于明年，公司在六神品牌有何规划？
发言人1 答：明年六神品牌将继续深耕核心细分市场，并尝试更高端、专业的细分产品线，同时小六神也会持续发力。此外，沐浴露产品也将进行迭代更新，以期保持稳健增长。同时，公司在考虑更大品类的发展策略。

发言人1 问：关于双十一的整体费用政策，公司内部是什么状况？能否分享更多细节？公司对佰草集和玉泽这两个品牌未来阶段的利润考量是怎样的？
发言人1 答：今年双十一竞争激烈，公司每天密切关注销售榜单。尽管Q3已有一些前置化费用投入，但效果显著。在双十一期间，玉泽、双妹和佰草集三大核心美妆品牌在各大平台均取得了不错的增长，尤其玉泽表现出色，在天猫和抖音平台均实现了两位数甚至接近46%的增长，成功进入前54名，同比提升11名。虽然增速相比前三个季度有所减少，但由于提前在Q3进行放量和收割渠道流量，Q3总体渠道费用和盈利能力有所提升。在保证品牌两位数增长的基础上，公司会在Q4进一步优化渠道效率，同时加大品牌营销投资，为下一年的增长蓄积势能。佰草集和玉泽这两个品牌目前发展势头良好，预计今年都将突破10亿营收，这是重要的里程碑。玉泽品牌商业模式已经成立且实现盈利，明年将成为与六神并驾齐驱的核心品牌，为公司贡献更多利润。而佰草集今年也带来很大增长，并在效率上有所提升，明年希望进一步收敛成本，实现盈利。尽管佰草集历史包袱较重，线下专柜和产品成本较高，毛利率最低，但公司将付出更大努力逐步提高该品牌的盈利能力。

发言人1 问：四季度的情况方面，有没有一些品类或产品的表现暂时阶段性的未达内部预期或目标？如果有，我们接下来是否会进行针对性的调整？
发言人1 答：我们确实会关注每个品牌与核心对手之间的营销效率差异，并在最短的时间内提升至前三名以实现营销效率的进一步提升。对于一些中小品牌如高夫和启初等遇到挑战的情况，我们在调整策略，聚焦品牌建设战略更适合核心品牌，而对于发展中的品牌，则更侧重于渠道驱动和以抖音为核心主阵地去快速扩大品牌规模，待达到一定规模后再回归品牌建设。

发言人1 问：明年我们对于佰草集和玉泽的销售增长是否有具体的规划？
发言人1 答：明年佰草集将重点推广大白泥系列（包括小白油）和仙草油系列，预计这两个产品系列会有较大机会并提升营销效率。玉泽方面，将继续以三个面霜为主推产品，并看好青蒿次抛精华和正在打磨的防晒产品，百草绿泽明年的产品矩阵已基本准备就绪。

发言人1 问：关于毛利率的问题，能否区分结构性因素（护肤品品类占比提升）和单品因素对毛利率提升的贡献？以及展望未来，成本端压力是否会对毛利率产生持续影响？
发言人1 答：今年前三季度，我们实现了毛利率稳步提升，从去年的62.8%提升至65.3%，提升了2.5个百分点。这主要是由于产品结构变化，尤其是美妆品类占比增长8个百分点至28%。对于后续毛利率趋势，虽然成本端压力仍将持续存在，但我们相信通过优化产品结构和提高运营效率，能够有效管理这一压力。

发言人1 问：美妆产品的毛利率较高，这主要归因于哪些因素？
发言人1 答：美妆产品的毛利率较高主要得益于产品结构的影响，以及我们聚焦核心品牌并不断推出的新品。例如六神的驱蚊蛋、小六神以及清爽香氛沐浴露等高毛利新品，还有金波屏等精品的加入，使得高毛利产品在整体产品矩阵中的占比逐渐增多，从而提升了毛利率。此外，玉泽系列的三个面霜也具有较高的毛利率，这是第二个影响毛利率提升的重要因素。

发言人1 问：在成本管理方面，公司采取了哪些措施以提升毛利率？
发言人1 答：在供应链管理上，我们注重降本增效，对各个环节进行了全面梳理，包括减少SKU、优化包装、分解和二次包装流程，以及物流仓储等环节的改进。同时，我们还进行了聚焦核心品牌、核心品类和核心单品的战略调整，这些举措都对毛利率的提升起到了积极作用。

发言人1 问：对于现金流的变化，能否具体分析一下今年前三季度的情况？
发言人1 答：今年前三季度，公司的现金流为12.9亿，相较于去年同期有所下降。这一变化趋势与公司的经营利润保持一致，但在时间节奏上受到一些一次性因素的影响，如2025年基数偏高，包含了对历史业务营收的一次性清理以及销售模式变化带来的节奏影响。而在2026年，线上业务结构占比大幅提升，渠道运营和品牌投入的现金流支出速度加快，同时供应链方面因大宗商品原材料价格判断及提前锁定采购，导致当期现金流有所减少。尽管如此，公司整体现金流保持稳健，前三季度实现经营性现金流约3亿，且公司拥有大约45亿的现金资产，现金状况非常稳健。

发言人1 问：关于六神线下销售的情况及其季节性特点是什么？
发言人1 答：六神品牌的线下销售具有明显的季节性特征，尤其是其线下主力产品花露水和喷雾，在夏季是驱蚊产品，因此上半年大部分收入都会在这一时期确认。线下铺货通常在第一季度完成，最晚不超过第二季度的四至五月，以确保产品能及时到达终端消费者手中。

发言人1 问：三季度客户均价下滑的原因是什么？以及客户方面是否能观察到价格上的拐点？
发言人1 答：三季度客户均价下滑主要是由于基数效应及整体市场环境影响。虽然公司在线上产品升级方面的努力，但外界环境使得整体表现有所波动。对于价格拐点，我们需要进一步分析和观察市场动态。

