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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 3.02 -10.71 -3.46 

相对涨幅(%) 3.62 -9.34 1.15  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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鲁商发展（600223.SH）：23Q1 归母净

利润+95%，大健康盈利能力提升 
单击或点击此处输入文字。 

 
投资要点 

 公司发布 23 年一季报，归母净利润+95%。营收 12.71 亿/-14.17%，归母净利润

1.29 亿/+95.09%（首批 6 大资产交割，确认投资收益，累计 1.27 亿，剩余 2 大

资产将在 23 年 10 月底前完成交割），归母净利率 10.17%/+5.69pcts；扣非归母

净利润为 0.15 亿/-75.99%（低毛利率的健康地产业务结算扰动盈利能力）。福瑞达

医药营收 6.49 亿/+19.91%，占营收比重达 51%，归母净利润 0.44 亿/+36.32%，

利润率为 6.78%/+0.86pcts，大健康业务盈利能力提升。 

 

 利润端受到多因素影响，略有扰动。（1）收入拆分：化妆品 4.73 亿/+12.68%，表

现优于大盘；药品营收 1.43 亿/+56.40%；原料业务 0.76 亿/-1.30%。（2）毛利率：

23Q1 为 39.39%/-1.67pcts，其中化妆品 62.86/+1.3pcts，产品结构调整、高毛利

率单品占比提升；药品 56.40%/+0.94pcts；受玻尿酸原料价格竞争影响，原料业

务毛利率下降至 30.46%，地产业务结算对综合盈利能力仍有扰动。（3）费用率：

销售费率 25.14%/+5.13pcts，主因药品及化妆品业务占比提升；管理/研发/财务费

率 4.67%/2.35%/4.19%，同比-0.41/+0.84/+0.44pcts。 

 

 化妆品业务：两大品牌产品升级，子品牌高速增长。坚持“4+N”品牌战略，化妆

品业务占比提升至 37.2%/+8.91pcts，其中：（1）瑷尔博士：营收 2.43 亿/+8%，

23 年升级益生菌面膜、推新乳液抗皱面膜，中高端系列产品占比逐渐提升，产品

结构持续优化；合作许凯实现品牌放量增长；线上渠道以天猫为基本盘、发力抖

音，线下渠道发力“瑷尔博士颜究院”，大单品发力线下渠道或可贡献一定利润。

（2）颐莲：营收 1.71 亿/+5.6%，玻尿酸补水喷雾领跑各平台类目排名，以爆款

喷雾为基础，推出舒缓喷雾及富勒烯防护喷雾，产品价格由 69 提升至 128 元，同

时推新舒缓面霜及控油水，抖音渠道放量，通过成分科普、事件营销、明星营销、

文化助力赋能品牌势能提升。（3）子品牌：合计营收 0.59 亿/+84%，诠润 22 年双

十一天猫/抖音同增 94%/460%；善颜开设“善颜肌肤管理中心”单品牌店，打造济

南本地样板市场；伊帕尔汗拓展销售渠道，预计 23 年将延续亮眼表现，未来或可

展现更高业绩弹性。 

 

 投资建议：公司转型大健康领域，以“4+N”化妆品矩阵支撑业务持续兑现，地产

剥离、轻装上阵，公司未来聚焦大健康领域发展，看好公司提质增效、精细化运

营，预计 23-25 年归母净利润分别为 4.12/5.59/7.17 亿（考虑剥离地产业务），

对应 PE 为 26X/19X/15X，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：化妆品行业景气度下降风险、化妆品行业竞争加剧风险、新产品推广

情况不及预期、资产重组计划具有不确定性。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,016.57 

流通 A 股(百万股)： 1,016.57 

52 周内股价区间(元)： 6.50-12.43 

总市值(百万元)： 10,765.46 

总资产(百万元)： 12,432.49 

每股净资产(元)： 3.78 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12,363 12,951 4,084 5,010 5,975 

(+/-)YOY(%) -9.2% 4.8% -68.5% 22.7% 19.3% 

净利润(百万元) 362 45 412 559 717 

(+/-)YOY(%) -43.3% -87.4% 806.5% 35.6% 28.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.04 0.41 0.55 0.70 

毛利率(%) 25.7% 24.6% 55.0% 56.2% 57.5% 

净资产收益率(%) 7.7% 1.2% 10.4% 12.9% 14.9% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 12,951 4,084 5,010 5,975 

每股收益 0.04 0.41 0.55 0.70  营业成本 9,759 1,838 2,196 2,541 

每股净资产 3.66 3.91 4.27 4.73  毛利率% 24.6% 55.0% 56.2% 57.5% 

每股经营现金流 0.98 5.05 2.50 2.93  营业税金及附加 539 204 240 287 

每股股利 0.11 0.15 0.20 0.25  营业税金率% 4.2% 5.0% 4.8% 4.8% 

价值评估(倍)      营业费用 1,313 1,284 1,619 1,972 

P/E 264.75 26.13 19.27 15.02  营业费用率% 10.1% 31.4% 32.3% 33.0% 

P/B 2.90 2.71 2.48 2.24  管理费用 350 123 153 187 

P/S 0.83 2.64 2.15 1.80  管理费用率% 2.7% 3.0% 3.0% 3.1% 

EV/EBITDA 20.83 8.74 6.49 3.81  研发费用 134 41 55 72 

股息率% 1.0% 1.4% 1.9% 2.3%  研发费用率% 1.0% 1.0% 1.1% 1.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT 551 614 714 879 

毛利率 24.6% 55.0% 56.2% 57.5%  财务费用 353 106 27 -2 

净利润率 0.4% 10.1% 11.2% 12.0%  财务费用率% 2.7% 2.6% 0.5% -0.0% 

净资产收益率 1.2% 10.4% 12.9% 14.9%  资产减值损失 -268 -30 -15 -15 

资产回报率 0.1% 2.4% 3.2% 3.9%  投资收益 116 123 60 60 

投资回报率 1.0% 3.9% 4.4% 5.3%  营业利润 311 590 775 976 

盈利增长(%)      营业外收支 -50 -55 -58 -61 

营业收入增长率 4.8% -68.5% 22.7% 19.3%  利润总额 261 535 717 915 

EBIT 增长率 -3.5% 11.4% 16.3% 23.1%  EBITDA 681 993 1,051 1,195 

净利润增长率 -87.4% 806.5% 35.6% 28.3%  所得税 196 96 129 165 

偿债能力指标      有效所得税率% 75.1% 18.0% 18.0% 18.0% 

资产负债率 90.5% 65.6% 64.7% 63.4%  少数股东损益 20 26 29 34 

流动比率 1.1 1.6 1.6 1.6  归属母公司所有者净利润 45 412 559 717 

速动比率 0.2 1.0 1.2 1.3       

现金比率 0.1 1.0 1.1 1.3  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 4,318 9,217 10,887 13,002 

应收帐款周转天数 9.9 7.3 7.2 7.0  应收账款及应收票据 351 82 99 115 

存货周转天数 1,722.2 1,000.0 650.0 350.0  存货 46,047 5,035 3,911 2,436 

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3  其它流动资产 4,912 869 971 1,077 

固定资产周转率 10.1 4.0 5.2 6.3  流动资产合计 55,629 15,202 15,867 16,629 

      长期股权投资 720 140 135 135 

      固定资产 1,279 1,010 964 943 

      在建工程 73 78 78 73 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 197 132 142 152 

净利润 45 412 559 717  非流动资产合计 2,845 1,832 1,809 1,808 

少数股东损益 20 26 29 34  资产总计 58,474 17,034 17,677 18,437 

非现金支出 465 409 351 330  短期借款 2,270 2,270 2,270 2,270 

非经营收益 284 92 139 135  应付票据及应付账款 9,266 1,712 1,865 2,019 

营运资金变动 185 4,197 1,459 1,763  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 998 5,137 2,538 2,979  其它流动负债 39,070 5,496 5,797 6,054 

资产 -160 -105 -358 -361  流动负债合计 50,606 9,478 9,933 10,343 

投资 -91 646 -29 -29  长期借款 2,215 1,615 1,415 1,265 

其他 253 131 60 60  其它长期负债 86 86 86 86 

投资活动现金流 1 672 -327 -330  非流动负债合计 2,301 1,701 1,501 1,351 

债权募资 -1,677 -600 -200 -150  负债总计 52,907 11,179 11,434 11,694 

股权募资 148 0 0 0  实收资本 1,017 1,017 1,017 1,017 

其他 -88 -310 -342 -384  普通股股东权益 3,717 3,979 4,337 4,804 

融资活动现金流 -1,618 -910 -542 -534  少数股东权益 1,850 1,876 1,906 1,940 

现金净流量 -609 4,899 1,670 2,115  负债和所有者权益合计 58,474 17,034 17,677 18,437  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 27 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

郑澄怀，德邦证券研究所商贸零售&社会服务首席分析师，伦敦政治经济学院金融学，杜伦大学计算机学双硕士，曾任安信证券商社团

队高级分析师。2020 年新财富商社第六名&最具潜力奖核心成员，第二届新浪金麒麟新锐分析师第一名核心成员。2021 年加入德邦证

券研究所。擅长消费产业趋势分析及公司和行业的深度基本面研究，核心覆盖：免税、医美、化妆品、植发、月子中心、酒店、人力资

源、餐饮、茶饮、旅游、零售等多个板块。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（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。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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任何责任。 

本报告所载的资料、意见及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、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 

 


