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鲁商发展（600223.SH）
22 年业绩受拟剥离地产业务拖累，坚定聚焦大健康美业布局

 公司研究·公司快评  美容护理·化妆品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

联系人： 孙乔容若 sunqiaorongruo@guosen.com.cn

事项：

公司公告发布 2022 年度业绩预告，经初步核算，2022 年公司实现归母净利润为 0.18 亿元到 0.54 亿元，

同比减少 85%至 95%；实现扣非净利润 0.36 亿元到 0.72 亿元，同比减少 80%至 90%。

国信零售观点：

公司 22 年业绩下滑主要系公司旗下房地产业务因行业下行带来的收入及毛利水平下滑，以及存货跌价损

失计提等影响。而以化妆品为主的大健康业务预计整体表现仍积极向好。随着公司此前公告计划剥离房地

产业务的稳步推进，未来也将聚焦生物、化妆品为主的大健康板块的发展，以深厚的研发底蕴为基础，利

用生物发酵、合成生物等领先技术不断实现相关产品应用的研发与创新，进一步赋能于下游化妆品、医药、

原料等高成长性赛道，实现完善的大健康产业链布局。其中化妆品业务通过“4+N”多品牌布局，以差异

化的产品力、精细化的渠道运营、全产业链赋能实现快速成长，成为未来公司业绩的核心驱动。

我们综合考虑公司 22 年因房地产业务受行业影响带来经营业绩波动，并同时考虑公司 23 年轻装上阵，未

来核心的大健康业务有望在疫情缓和后的行业复苏以及内部资源聚焦下得到更好的发展。调整公司 22-24

年归母净利润至 0.37/3.89/5.22 亿元（前值为 3.02/3.86/4.95 亿元），对应 23-24 年 PE 为 29/21 倍，

维持“买入”评级。

评论：

 受房地产项目拖累，2022 年归母净利润同比减少 85%至 95%

公司发布业绩预告称，2022 年公司实现归母净利润为 0.18 亿元到 0.54 亿元，同比减少 85%至 95%；实现

扣非净利润 0.36 亿元到 0.72 亿元，同比减少 80%至 90%。公司 22 年业绩大幅下滑主要受旗下房地产业务

经营变化影响：1）受结算区域及产品结构变化的影响，地产业务结算毛利同比下降；2）公司部分参股地

产公司进入尾盘阶段，经营利润减少，影响公司的投资收益同比下降较多；3）受疫情不断反复及房地产

市场下行的综合影响，购房需求持续走弱，为加快销售及现金回笼，公司根据各项目所处区域及城市的市

场环境、产品结构等情况，对部分产品售价进行调整，并按会计准则要求计提相应资产减值准备。

同时，公司以化妆品为主的大健康业务预计整体表现较为良好。根据公司官方战报，22 年双十一期间，公

司化妆品业务核心品牌瑷尔博士全渠道销售额同比增长 76.68%，抖音渠道同比 125.27%，同时也在天猫旗

舰店店铺直播间位列新锐美妆榜第 1。公司颐莲品牌全网销售额突破 1 亿元。
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图1：公司归母净利润及增速变化 图2：公司美妆业务核心品牌 22年“双十一”表现靓丽

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：22年取业绩预告

中值

资料来源：福瑞达官方公众号、国信证券经济研究所整理

 公告推进剥离地产开发业务，聚焦化妆品业务为主的大健康产业发展

公司目前正在实施重大资产出售暨关联交易事项，如本次交易能够顺利完成，公司将剥离房地产开发业务，

业务结构将更加聚焦以化妆品、生物医药等为主业的大健康业务。2022 年 12 月 30 日公司公告计划将持有

的地产相关企业股权，以及全部债权，以现金形式转让给控股股东下属山东城发集团，交易对价合计 59

亿元。公司所获得的收益将用以补充流动性，并支持公司未来以化妆品为主的大健康产业业务发展。

本次交易分两批次进行交割，第一批次完成总资产 35 亿元交割，首笔款项于《重大资产出售协议书》（2022

年 12 月 30 日签署）生效后 5 日内支付且不低于该次交易对价的 50%；第二批完成剩余 24 亿元资产交割，

并于 2023 年 10 月 31 日完成首笔款项支付。交易完成后，公司 2021 年总资产 105 亿元，资产负债率从

89%降至 54%，营业收入 31.3 亿元，归母净利润由 3.6 亿降至 1.9 亿；2022 年前十月营业收入 27.5 亿元，

归母净利润由-0.9 亿升至 2.1 亿，盈利能力得到大幅度改善。

图3：鲁商发展大健康业务驱动模式

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

同时，完成剥离后，公司将背靠优质生物医学产业资源，差异化布局医药及化妆品业务突出重围。公司依

靠福瑞达医药集团长达 39 年在玻尿酸、合成生物等领域积累下来的深厚沉淀，不断赋能化妆品、药品、

原料及添加剂三大业务板块，孵化出瑷尔博士、颐莲、博士伦福瑞达等各具特色且成长性突出的多品牌矩

阵，实现了以化妆品业务为主的生物医药业务的快速爆发式增长。
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 投资建议：剥离地产业务如期进行，聚焦生物大健康产业发展

公司 22 年业绩下滑主要系公司房地产业务因行业下行带来的收入及毛利水平下滑，以及存货跌价损失计

提等影响。预计以化妆品为主的大健康业务整体表现仍积极向好。而随着公司此前公告计划剥离房地产业

务，未来也将聚焦生物、化妆品大健康板块的发展，以深厚的研发底蕴为基础，利用生物发酵、合成生物

等领先技术不断实现相关产品应用的研发与创新，进一步赋能于下游化妆品、医药、原料等高成长性赛道，

实现完善的大健康产业链布局。其中化妆品业务通过“4+N”多品牌布局，以差异化的产品力、精细化的

渠道运营、全产业链赋能实现快速成长。

我们综合考虑公司 22 年因房地产业务受行业影响带来的经营业绩大幅波动，并同时考虑公司 23 年轻装上

阵，未来核心的大健康业务有望在疫情缓和后的行业复苏以及内部资源聚焦下得到更好的发展。调整公司

22-24 年归母净利润至 0.37/3.89/5.22 亿元（前值为 3.02/3.86/4.95 亿元），对应 23-24 年 PE 为 29/21

倍，维持“买入”评级。

 风险提示

地产业务重组剥离进度不及预期；短期房地产行业因业务不景气带来利润拖累；化妆品行业竞争加剧的风险；流

量成本上升的压力等风险。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

300856.SZ 鲁商发展 10.99 112 0.36 0.04 0.38 0.51 36.95 299.04 28.74 21.41 7.66 - 买入

300957.SZ 贝泰妮 141.24 598 2.04 2.81 3.80 5.14 94.39 50.26 37.17 27.48 18.15 1.32 买入

688363.SH 华熙生物 128.55 618 1.63 2.06 2.71 3.51 95.28 62.51 47.48 36.58 13.73 1.74 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《鲁商发展（600223.SH）-拟剥离地产业务，聚焦发展大健康美业》 ——2022-11-21
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5074 5139 9994 15346 15838 营业收入 13615 12363 10708 5080 6416

应收款项 591 1504 293 142 178 营业成本 10847 9187 8097 2558 3140

存货净额 46665 48204 33876 9421 11357 营业税金及附加 748 588 589 76 96

其他流动资产 6787 3824 3312 1571 1984 销售费用 849 1253 1114 1422 1873

流动资产合计 59117 58670 47476 26480 29357 管理费用 328 380 288 228 311

固定资产 1201 1328 1234 1376 1517 研发费用 77 119 96 122 180

无形资产及其他 216 210 222 233 245 财务费用 68 91 396 373 349

投资性房地产 479 477 477 477 477 投资收益 220 201 200 205 210

长期股权投资 485 730 975 1220 1465

资产减值及公允价值变

动 4 196 (260) 0 0

资产总计 61499 61415 50383 29786 33060 其他收入 (124) (583) (96) (122) (180)

短期借款及交易性金融

负债 7041 5529 6500 6500 6500 营业利润 875 678 68 505 678

应付款项 8388 8694 7642 2201 2721 营业外净收支 (22) (34) 0 0 0

其他流动负债 35057 36870 25793 10246 12510 利润总额 854 644 68 505 678

流动负债合计 50486 51093 39935 18947 21731 所得税费用 215 250 27 91 122

长期借款及应付债券 4427 3751 3851 3951 4051 少数股东损益 0 32 3 25 34

其他长期负债 68 72 68 70 71 归属于母公司净利润 639 362 37 389 522

长期负债合计 4495 3823 3919 4021 4121 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 54981 54916 43855 22968 25853 净利润 639 362 37 389 522

少数股东权益 2437 1773 1775 1793 1816 资产减值准备 0 191 (14) 14 18

股东权益 4080 4727 4753 5026 5391 折旧摊销 86 93 167 187 207

负债和股东权益总计 61499 61415 50383 29786 33060 公允价值变动损失 (4) (196) 260 0 0

财务费用 68 91 396 373 349

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (609) 2829 3903 5375 418

每股收益 0.63 0.36 0.04 0.38 0.51 其它 (1) (340) 17 4 5

每股红利 2.28 2.03 0.01 0.11 0.15 经营活动现金流 111 2939 4370 5968 1171

每股净资产 4.04 4.68 4.67 4.94 5.30 资本开支 0 (588) (330) (354) (378)

ROIC 4% 3% 2% 7% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 8% 1% 8% 10% 投资活动现金流 (191) (833) (575) (599) (623)

毛利率 20% 26% 24% 50% 51% 权益性融资 (2) 800 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 5% 13% 13% 负债净变化 647 (677) 100 100 100

EBITDA Margin 6% 8% 6% 17% 16% 支付股利、利息 (2300) (2047) (11) (117) (157)

收入增长 32% -9% -13% -53% 26% 其它融资现金流 4827 2605 971 0 0

净利润增长率 85% -43% -90% 942% 34% 融资活动现金流 1519 (2041) 1060 (17) (57)

资产负债率 93% 92% 91% 83% 84% 现金净变动 1439 65 4856 5352 492

息率 20.7% 18.5% 0.1% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 3635 5074 5139 9994 15346

P/E 17.4 30.6 299.3 28.7 21.4 货币资金的期末余额 5074 5139 9994 15346 15838

P/B 2.7 2.3 2.4 2.2 2.1 企业自由现金流 0 2844 4055 5758 917

EV/EBITDA 77.5 71.1 79.6 39.7 36.2 权益自由现金流 0 4773 4889 5553 731

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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