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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.31 

一年最低/最高价 6.26/12.70 

市净率(倍) 2.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,464.26 

总市值(百万元) 9,464.26  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.84 

资产负债率(%,LF) 58.63 

总股本(百万股) 1,016.57 

流通 A 股(百万股) 1,016.57  
 

相关研究  
《福瑞达(600223)：2023 年一季

报点评：首批地产资产交割增厚

业绩，化妆品板块表现稳健》 

2023-04-28 

《福瑞达(600223)：2022 年年报

点评：大健康发展稳健，地产剥

离顺利推进》 

2023-04-02 
 

 

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） 208.21 23.02 17.76 14.82 
  

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

◼ 大健康发展稳健，地产剥离致使营收有所下滑：2023H1，公司实现营收
24.73 亿元（同比-48.85%，下同），实现归母净利润 1.90 亿元（+0.65%），
实现扣非归母净利润 0.63 亿元（-66.78%）。单 Q2 季度，公司实现营收
12.01 亿元（-64.18%），实现归母净利润 0.61 亿元（-50.30%），实现扣
非归母净利润 0.48 亿元（-62.17%）。其中，山东福瑞达药集团有限公司
2023H1 实现营收 14.69 亿元（+14.36%），实现归母净利润 1.19 亿元
（+13.65%）。营收同比下降主要系地产业务剥离使得地产收入减少。 

◼ 剥离地产提升盈利水平，化妆品、生物医药&原料毛利率同比均有所提
升： 2023H1 公司毛利率 /净利率分别为 44.2%/9.5%，分别同比
+13.3pct/+5.2pct。毛利率同比提升，主要系地产剥离后盈利水平有所改
善。具体来看，化妆品 /生物医药 /原料板块毛利率分别同比提升
2.3pct/2.2pct/2.5pct，房地产及物业毛利率同比有所下降。2023H1 公司
期间费用率同比+18.0pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比变
化+15.3pct/1.5pct/+1.5pct/-0.3pct。公司加大研发投入，提升研发能力。 

◼ 化妆品、医药板块均保持稳健增长：（1）化妆品：2023H1 实现营收 11.06

亿元（+9.20%）。其中，两大主要品牌颐莲/瑷尔博士 2023H1 分别营收
3.92/5.98 亿元，分别同增 1.0%/13.9%。颐莲喷雾 2.0、颐莲嘭嘭霜等实
现大幅增长，瑷尔博士形成了益生菌面膜 2.0、熬夜水乳、反重力水乳、
闪充面霜、洁颜蜜等爆款集群。（2）医药：2023H1 实现营收 2.91 亿元
（+37.83%）。医药板块持续拓展线上营销渠道，助力销售业绩提升。（3）
原料及衍生产品、添加剂：2023H1 实现营收 1.70 亿元（+7.0%）。（4）
地产：2023H1 房地产项目实现签约金额 2.62 亿元（-93.41%）；实现签
约面积 4.59 万平方米（-87.67%）；实现竣工面积 12.62 万平方米（-

76.29%），2023 H1 无新开工。公司已完成第一批次 6 家标的资产交割，
交割后 6 家标的公司及其子公司不再纳入公司合并报表范围，剩余 2 家
标的公司将于 2023 年 10 月 31 日前完成交割。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦大健康产业，化妆品业务高成长，渠道
精细化运营、产品力趋于提升。我们维持 2023-25 年归母净利润分别为
4.11/5.33/6.39 亿元，分别同增 805%/30%/20%，当前市值对应 2023~25

年 PE 为 23x/18x/15x，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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福瑞达三大财务预测表  

[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） 208.21 23.02 17.76 14.82 

营运资本变动 185 11,990 1,587 2,046  P/B（现价） 2.55 2.35 2.14 1.93 

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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