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市场数据  
收盘价(元) 10.59 

一年最低/最高价 6.26/12.70 

市净率(倍) 2.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,765.46 

总市值(百万元) 10,765.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.66 

资产负债率(%,LF) 90.48 

总股本(百万股) 1,016.57 

流通 A 股(百万股) 1,016.57  
 

相关研究  
《鲁商发展(600223)：2022 年业

绩预告点评：地产拖累业绩，看

好化妆品板块成长性》 

2023-02-01 

《鲁商发展(600223)：发布资产

出售草案，地产剥离推进顺利，

持续聚焦大健康板块》 

2023-01-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,951 4,398 5,292 6,321 

同比 5% -66% 20% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 45 411 533 639 

同比 -87% 805% 30% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.04 0.40 0.52 0.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 236.84 26.18 20.20 16.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 大健康发展稳健，地产剥离致使净利润有所下滑：2022 年公司实现营收
129.5 亿元（同比+4.8%，下同），实现归母净利润 0.5 亿元（-87.4%），
实现扣非归母净利润 0.6 亿元（-83.8%）。2022Q4 实现营收 44.2 亿元
（-26.5%），实现归母净利润-1.1 亿元，实现扣非归母净利-1.0 亿元。
2022 年归母净利润有所下降主要系 1）公司对部分健康地产项目计提资
产减值准备；2）健康地产个别项目暂时停工利息费用化影响财务费用
增加。公司旗下山东福瑞达医药集团 2022 年实现营收 26.1 亿元
（+19.6%），实现归母净利润 2.0 亿元（+13.5%），大健康发展稳健。 

◼ 疫情下毛利率略有下降，不断夯实研发基础：2022 年公司毛利率/净利
率分别为 24.65%/0.5%，分别同比下降 1.04pct/2.69pct。2022 年销售/管
理 /研发 /财务费用率分别为 10.1%/2.7%/1.0%/2.7%，分别同比变化
0.0pct/-0.4pct/+0.1pct/+2.0pct。公司持续加大研发投入，2022 年公司获
批设立国家级博士后科研工作站，新增 2 个省级科研平台，新增专利 83

项，不断夯实研发竞争力。此外，正式启用化妆品研发创新中心。 

◼ 化妆品板块持续增长，瑷尔博士高速增长：2022 年，公司化妆品业务实
现营收 19.7 亿元（+31.7%）。其中，两大主要品牌颐莲/瑷尔博士分别
营收 7.1/10.6 亿元，分别同增 10.3%/42.3%，已成功跻身国产化妆品行
业前列。化妆品板块以“4+N”品牌发展战略为指导，专注玻尿酸护肤、
微生态护肤、精准护肤、以油养肤等科技护肤赛道，以 专利生物材料
透明质酸钠、重组Ⅲ型人源化胶原蛋白为核心成分，积极研发相关产品。 

◼ 地产剥离顺利推进，聚焦生物医药和生态健康：截至 2023 年 3 月 31

日，第一批次 6 家公司股权及债权交割已完成，第二批次（菏泽置业、
临沂置业）相关股权及债权将于 2023 年 11 月前完成交割，此后公司不
再从事房地产开发相关业务，持续聚焦于生物医药和生物健康。 

◼ 盈利预测与投资评级：鲁商发展聚焦大健康产业，化妆品业务高成长，
渠道精细化运营、产品力趋于提升。基于行业跟踪和 2022 年业绩，我
们将公司 2023-24 年归母净利润从 4.93/5.98 亿元下调为 4.11/5.33 亿元，
分别同增 805%/30%，预计 2025 年归母净利润为 6.39 亿元，同增 20%，
当前市值对应 2023~25 年 PE 为 26x/20x/17x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，产品推广不及预期等。  
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鲁商发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 55,629 19,065 21,554 24,082  营业总收入 12,951 4,398 5,292 6,321 

货币资金及交易性金融资产 4,318 15,347 17,079 19,356  营业成本(含金融类) 9,759 2,110 2,478 2,895 

经营性应收款项 1,952 555 710 785  税金及附加 539 185 222 265 

存货 46,047 938 1,265 1,308  销售费用 1,313 1,407 1,969 2,453 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 350 132 212 190 

其他流动资产 3,311 2,225 2,500 2,633  研发费用 134 53 74 101 

非流动资产 2,845 2,950 3,051 3,154  财务费用 353 -32 -372 -433 

长期股权投资 720 820 920 1,020  加:其他收益 26 9 11 13 

固定资产及使用权资产 1,309 1,314 1,313 1,309  投资净收益 116 44 53 63 

在建工程 73 83 93 103  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 197 199 202 206  减值损失 -335 0 0 0 

商誉 156 154 152 150  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 23 15 7 4  营业利润 311 596 772 926 

其他非流动资产 367 365 364 362  营业外净收支  -50 0 0 0 

资产总计 58,474 22,014 24,605 27,235  利润总额 261 596 772 926 

流动负债 50,606 14,803 16,947 19,043  减:所得税 196 149 193 231 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,498 5,298 5,098 4,898  净利润 65 447 579 694 

经营性应付款项 9,266 609 715 835  减:少数股东损益 20 36 46 56 

合同负债 17,869 4,853 6,196 7,527  归属母公司净利润 45 411 533 639 

其他流动负债 17,973 4,043 4,938 5,782       

非流动负债 2,301 1,301 1,301 1,301  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.40 0.52 0.63 

长期借款 2,215 1,215 1,215 1,215       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 551 520 348 430 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 681 626 459 547 

其他非流动负债 64 64 64 64       

负债合计 52,907 16,103 18,248 20,344  毛利率(%) 24.65 52.03 53.17 54.20 

归属母公司股东权益 3,717 4,025 4,425 4,904  归母净利率(%) 0.35 9.35 10.07 10.11 

少数股东权益 1,850 1,886 1,932 1,988       

所有者权益合计 5,567 5,911 6,357 6,892  收入增长率(%) 4.76 -66.04 20.34 19.45 

负债和股东权益 58,474 22,014 24,605 27,235  归母净利润增长率(%) -87.44 804.58 29.63 19.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 998 12,596 2,313 2,873  每股净资产(元) 3.66 3.96 4.35 4.82 

投资活动现金流 1 -166 -159 -156  最新发行在外股份（百万股） 1,017 1,017 1,017 1,017 

筹资活动现金流 -1,618 -1,400 -422 -439  ROIC(%) 0.94 3.03 2.08 2.51 

现金净增加额 -609 11,029 1,732 2,278  ROE-摊薄(%) 1.22 10.22 12.05 13.03 

折旧和摊销 130 106 111 117  资产负债率(%) 90.48 73.15 74.16 74.70 

资本开支 -160 -118 -120 -122  P/E（现价&最新股本摊薄） 236.84 26.18 20.20 16.85 

营运资本变动 185 11,990 1,587 2,046  P/B（现价） 2.90 2.67 2.43 2.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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