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化妆品增长稳健，坚定聚焦美丽大健康 
  

 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

3月30日，公司发布2022年业绩公告。22年实现营收129.51亿元，同

比+4.76%；归母净利润0.45亿元，同比-87.44%；扣非后归母净利润

0.59亿元，同比-83.75%。其中22Q4实现营收44.22亿元，同比-

26.47%；归母净利润-1.08亿元，同比+23.32%。旗下福瑞达医药22

年营收、归母净利润为26.10、2.04亿元，同比+19.64%、+13.50%。 

 

分析与判断 

化妆品“4+N”战略持续突破，美丽大健康雏形初显。分业务看，1）

化妆品业务实现营收19.69亿元，同比+31.68%，为大健康板块中增长

最快的业务。其中，营收双子星颐莲、瑷尔博士收入分别为7.12、

10.58亿元，同比分别+10.32%、+42.25%，两大品牌线上占比均超过

90%，公司重点布局抖音渠道，联合品牌活动策划，助力品牌销量增

长。颐莲重塑产品线，瑷尔博士重点储备大单品，推出新品“闪充精

华”，不断推动品类创新。另外，积极开展重组Ⅲ型人源化胶原蛋白相

关产品研发，为化妆品业务发展储备优质产品管线。2）医药业务实现

营业收入5.11亿，同比-5.44%。公司持续拓展医院、连锁药店等销售

渠道，通过线上渠道拓展医药新零售业务模式，扩大功能性食品布

局，取得MAH平台（药品上市许可持有人）B证，成立3个轻资产运营

平台，新增4处药材种植合作基地，产业链韧性进一步提升。3）原料

业务收入2.85亿元，同比+0.69%。积极抢占国内外市场份额，形成商

务+研发+市场的团队合作模式，与多家知名公司建立合作关系。布局

胶原蛋白原料，原料储备进一步丰富。玻璃酸钠原料药已于 22 年 7 

月获得美国 DMF 的登记号，欧盟、韩国及国内玻璃酸钠原料药注册有

序推进，彰显公司优秀原料厂商基因。 

 

盈利水平略有下滑，研发投入不断加大。22年公司毛利率、净利率分

别为24.65%、0.50%，分别同比-1.04pcts、-2.69pcts。费用率方面，

公司销售、管理、研发费用率为10.14%、3.74%、1.03%，分别同比

0.00pcts、-0.29pcts、0.07pcts。不断加大对医药化妆品业务的研发投

入，22年该业务研发投入占比为5.17%。公司新增专利共75项，研究

开发多个核心技术原料及产品，不断赋能新原料和新产品，积极参与

相关团体标准制定，夯实研发护城河。净利润同比下滑，加快推进地

产业务剥离。22年归母净利润同比-87.44%，主要系部分地产项目产

品计提资产减值2.62亿元；地产低毛利率、高财务费用增加所致。公

司已完成第一批次6家公司股权及债权交割，计划23年10月后地产业

务将全部完成剥离，未来公司全面聚焦美丽大健康业务，实现业务转

型升级。 

 

◼ 投资建议 

22 年因地产业务拖累公司整体业绩，23 年剥离地产聚焦大健康计划稳

步推进。公司医药基因与研发实力持续赋能原料、医药和化妆品等美

丽健康业务的发展。化妆品板块“4+N”战略持续突破，随着公司未

来加快转型步伐，业务结构升级，更加聚焦以化妆品、生物医药等为
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 10.37 

12mth A 股价格区间（元） 6.50-12.43 

总股本（百万股） 1,016.57 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 105.42 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《聚焦美丽健康生态链，成长有望加速》 

——2023年 02月 01日 

《化妆品延续增长，利润端承压静待修

复》 

——2022年 10月 30日 

《化妆品高增延续，大健康转型持续》 

——2022年 08月 29日 
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主业的大健康业务，盈利能力与估值有望逐步修复，预计 23-25 年营

收实现 43.89、52.46、61.03 亿元，同比分别-66.1%、+19.5%、

+16.3%；对应归母净利润为 3.86、4.75、5.65 亿元，同比分别

+748.9%、+23.2%、+18.8%，对应 EPS 分别为 0.38、0.47、0.56

元，对应当前股价 PE 为 27、22、19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

化妆品行业竞争加剧风险；转型不及预期风险；产品销售推广不及预

期风险；行业监管政策趋严风险。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 12951 4389 5246 6103 

年增长率 4.8% -66.1% 19.5% 16.3% 

归母净利润 45 386 475 565 

年增长率 -87.4% 748.9% 23.2% 18.8% 

每股收益（元） 0.04 0.38 0.47 0.56 

市盈率（X） 231.92 27.32 22.18 18.67 

市净率（X） 2.84 2.57 2.30 2.05 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 03月 30日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 4318 11062 24128 13040  营业收入 12951 4389 5246 6103 

应收票据及应收账款 351 -168 396 -129  营业成本 9759 2099 2493 2848 

存货 46047 663 1000 1057  营业税金及附加 539 298 327 388 

其他流动资产 4912 1315 4068 1583  销售费用 1313 713 734 809 

流动资产合计 55629 12872 29591 15552  管理费用 350 175 222 247 

长期股权投资 720 829 921 1001  研发费用 134 131 94 100 

投资性房地产 7 6 6 5  财务费用 353 0 0 0 

固定资产 1279 1371 1447 1500  资产减值损失 -268 0 0 0 

在建工程 73 17 -35 -74  投资收益 116 55 63 71 

无形资产 197 194 188 182  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 569 605 628 653  营业利润 311 1035 1448 1796 

非流动资产合计 2845 3022 3154 3266  营业外收支净额 -50 0 0 0 

资产总计 58474 15894 32745 18818  利润总额 261 1035 1448 1796 

短期借款 2270 1434 519 -375  所得税 196 566 852 1080 

应付票据及应付账款 9266 -5561 10064 -4943  净利润 65 469 596 716 

合同负债 17869 4172 4980 5600  少数股东损益 20 84 121 151 

其他流动负债 21201 7512 8248 8887  归属母公司股东净利润 45 386 475 565 

流动负债合计 50606 7557 23812 9168  主要指标     

长期借款 2215 2215 2215 2215  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 86 86 86 86  毛利率 24.6% 52.2% 52.5% 53.3% 

非流动负债合计 2301 2301 2301 2301  净利率 0.4% 8.8% 9.1% 9.3% 

负债合计 52907 9858 26112 11469  净资产收益率 1.2% 9.4% 10.4% 11.0% 

股本 1017 1017 1017 1017  资产回报率 0.1% 2.4% 1.5% 3.0% 

资本公积 618 618 618 618  投资回报率 1.0% 3.4% 4.5% 5.5% 

留存收益 2082 2468 2943 3508  成长能力指标     

归属母公司股东权益 3717 4103 4578 5143  营业收入增长率 4.8% -66.1% 19.5% 16.3% 

少数股东权益 1850 1934 2055 2206  EBIT 增长率 -3.5% 77.8% 41.4% 24.5% 

股东权益合计 5567 6036 6633 7349  归母净利润增长率 -87.4% 
748.9

% 
23.2% 18.8% 

负债和股东权益合计 58474 15894 32745 18818  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.04 0.38 0.47 0.56 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 3.66 4.04 4.50 5.06 

经营活动现金流量 998 7837 14191 -10004  每股经营现金流 0.98 7.71 13.96 -9.84 

净利润 65 469 596 716  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 130 135 142 149  营运能力指标     

营运资金变动 185 7288 13516 -10798  总资产周转率 0.22 0.28 0.16 0.32 

其他 619 -55 -63 -72  应收账款周转率 36.87 -25.74 13.23 -46.27 

投资活动现金流量 1 -257 -211 -189  存货周转率 0.21 3.17 2.49 2.69 

资本支出 -160 -203 -181 -179  偿债能力指标     

投资变动 -91 -110 -93 -82  资产负债率 90.5% 62.0% 79.7% 60.9% 

其他 253 55 63 71  流动比率 1.10 1.70 1.24 1.70 

筹资活动现金流量 -1618 -836 -915 -894  速动比率 0.13 1.33 1.11 1.33 

债权融资 -1677 -836 -915 -894  估值指标     

股权融资 148 0 0 0  P/E 231.92 27.32 22.18 18.67 

其他 -88 0 0 0  P/B 2.84 2.57 2.30 2.05 

现金净流量 -609 6744 13066 -11087  EV/EBITDA 20.83 5.72 -4.98 1.38 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 

 


