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[Table_Title] 资产出售快速推进，助力大健康板块 

——鲁商发展(600223)公司事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布重大资产出售暨关联交易报告书（草案）。 

点评： 

 资产出售快速推进，标的资产交易价格 59.07 亿元，山东城发集团拟

以现金支付对价 

地产资产出售快速推进，鲁商发展及其全资子公司鲁健产业、鲁商健康计划

向山东城发集团出售标的资产，本次交易标的为上市公司及其全资子公司

鲁健产业、鲁商健康持有的鲁商置业 100%股权、新城镇 100%股权、创新

发展 100%股权、菏泽置业 100%股权、临沂地产 100%股权、临沂置业 51%

股权、临沂金置业 44.10%股权、临沂发展 32%股权，以及上市公司对上述

标的公司及其下属公司的全部债权。标的资产交易价格为 590662.49 万元，

山东城发集团拟以现金方式支付全部交易对价。 

 聚焦大健康，集中资源发展化妆品、医药、原料等业务 

通过本次交易，鲁商发展将有原来的生态健康产业和生物医药产业双轮驱

动转变为以大健康为主的发展战略，上市公司有望回笼资金助力化妆品、医

药、原料及添加剂业务，同时提升公司整体抗风险能力、盈利能力。若交易

完成，公司调整后 2021 及 2022 年 1-10 月营业收入为 31.25 亿元及 27.46

亿元，归母净利润分别为 1.90 亿元及 2.07 亿元。 

 化妆品业务高质量增长，医药板块布局中医药全产业链，原料板块持续

赋能 

化妆品业务方面，围绕“4+N”品牌战略持续推进，前三季度实现营业收入

14.29 亿元，同比增长 44%，其中瑷尔博士实现营业收入 7.45 亿，同比增

长 53%；颐莲实现营业收入 5.40 亿元，同比增长 27%；其他化妆品品牌实

现营业收入 1.44 亿元，同比增长 85%，同时公司前瞻布局胶原蛋白新产

品，值得期待；医药板块，拥有施沛特、颈痛颗粒、小儿解感颗粒等多个知

名品牌；原料及衍生产物、添加剂板块，布局玻尿酸+ 植物提取物+ 中药提

取+，赋能医药化妆品。 

 投资建议 

公司出售地产业务聚焦大健康，化妆品业务依托于公司强劲研发实力和在

原料业务深耕，持续高质量增长，我们预计 2022-2024 EPS 分别为

0.31/0.45/0.63，维持“买入”评级。 

 风险提示 

本次重组被暂停、中止或取消的风险；品牌增长不及预期的风险等 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13615.48 12363.27 12494.36 12940.58 13546.55 

收入同比(%) 32.33 -9.20 1.06 3.57 4.68 

归母净利润(百万元) 638.67 361.90 312.24 458.27 632.58 

归母净利润同比(%) 85.39 -43.34 -13.72 46.77 38.04 

ROE(%) 15.65 7.66 7.75 10.21 12.36 

每股收益(元) 0.63 0.36 0.31 0.45 0.63 

市盈率(P/E) 16.73 29.53 34.23 23.32 16.89 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 13.0 / 6.5 

A 股流通股（百万股）： 1016.57 

A 股总股本（百万股）： 1016.57 

流通市值（百万元）： 10765.46 

总市值（百万元）： 10765.46 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 59116.79 58670.11 55422.75 56399.95 57394.65  营业收入 13615.48 12363.27 12494.36 12940.58 13546.55 

  现金 5073.95 5138.51 2498.87 2588.12 2709.31  营业成本 10847.10 9187.24 9060.65 9236.29 9509.40 

  应收账款 190.88 277.71 200.64 218.63 232.11  营业税金及附加 747.88 588.31 673.70 700.88 740.76 

  其他应收款 400.42 1226.23 764.57 727.41 751.22  营业费用 848.78 1253.40 1374.38 1423.46 1490.12 

  预付账款 5142.93 1998.81 5124.69 4660.53 4404.80  管理费用 328.21 379.88 312.36 323.51 338.66 

  存货 46664.87 48203.82 45601.38 46726.15 47803.04  研发费用 77.17 118.75 124.94 129.41 135.47 

  其他流动资产 1643.74 1825.03 1232.59 1479.11 1494.16  财务费用 67.72 90.87 469.80 430.02 415.31 

非流动资产 2381.80 2745.35 2688.24 2605.27 2521.06  资产减值损失 -4.49 -195.56 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 485.39 730.25 730.25 730.25 730.25  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 954.17 1287.38 1221.73 1144.82 1062.27  投资净收益 219.55 201.34 133.55 152.06 174.72 

  无形资产 215.70 210.10 210.10 210.10 210.10  营业利润 875.40 677.67 604.39 835.73 1069.92 

  其他非流动资产 726.54 517.62 526.16 520.10 518.44  营业外收入 4.39 4.58 5.85 5.16 4.77 

资产总计 61498.58 61415.46 58110.98 59005.22 59915.71  营业外支出 26.29 38.53 29.03 24.67 25.51 

流动负债 50485.79 51092.74 48445.64 48821.62 49038.33  利润总额 853.50 643.73 581.20 816.23 1049.17 

  短期借款 4303.30 3219.10 887.28 740.67 610.05  所得税 214.61 249.93 221.72 296.36 354.95 

  应付账款 7499.97 7468.28 6749.29 6964.35 7058.72  净利润 638.89 393.80 359.48 519.87 694.22 

  其他流动负债 38682.53 40405.36 40809.07 41116.60 41369.57  少数股东损益 0.22 31.90 47.24 61.61 61.64 

非流动负债 4495.38 3822.93 3817.07 3815.46 3815.02  归属母公司净利润 638.67 361.90 312.24 458.27 632.58 

  长期借款 4427.44 3750.83 3750.83 3750.83 3750.83  EBITDA 1037.83 869.07 1160.33 1352.92 1572.90 

  其他非流动负债 67.94 72.09 66.24 64.63 64.19  EPS（元） 0.63 0.36 0.31 0.45 0.63 

负债合计 54981.17 54915.67 52262.72 52637.08 52853.35        

 少数股东权益 2437.36 1772.66 1819.90 1881.51 1943.15 
 主要财务比率      

  股本 1009.15 1009.15 1009.15 1009.15 1009.15  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 40.68 616.38 616.38 616.38 616.38  成长能力      

  留存收益 2130.21 2201.60 2402.83 2861.10 3493.68  营业收入(%) 32.33 -9.20 1.06 3.57 4.68 

归属母公司股东权益 4080.05 4727.13 4028.36 4486.63 5119.21  营业利润(%) 52.47 -22.59 -10.81 38.28 28.02 

负债和股东权益 61498.58 61415.46 58110.98 59005.22 59915.71  归属母公司净利润(%) 85.39 -43.34 -13.72 46.77 38.04 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 20.33 25.69 27.48 28.63 29.80 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 4.69 2.93 2.50 3.54 4.67 

经营活动现金流 4448.02 6848.23 796.87 614.30 519.90  ROE(%) 15.65 7.66 7.75 10.21 12.36 

  净利润 638.89 393.80 359.48 519.87 694.22  ROIC(%) 2.31 1.49 2.12 2.55 3.07 

  折旧摊销 94.71 100.53 86.14 87.16 87.67  偿债能力      

  财务费用 67.72 90.87 469.80 430.02 415.31  资产负债率(%) 89.40 89.42 89.94 89.21 88.21 

  投资损失 -219.55 -201.34 -133.55 -152.06 -174.72  净负债比率(%) 20.86 16.90 13.90 13.36 13.04 

营运资金变动 3783.95 6136.62 203.60 -268.10 -505.20  流动比率 1.17 1.15 1.14 1.16 1.17 

  其他经营现金流 82.30 327.75 -188.60 -2.60 2.63  速动比率 0.25 0.20 0.20 0.20 0.20 

投资活动现金流 95.23 -451.81 89.78 149.09 170.35  营运能力      

  资本支出 157.07 281.53 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.23 0.20 0.21 0.22 0.23 

  长期投资 15.72 100.49 58.15 1.73 3.51  应收账款周转率 64.00 44.85 44.21 51.71 50.70 

  其他投资现金流 268.01 -69.79 147.93 150.82 173.86  应付账款周转率 1.64 1.23 1.27 1.35 1.36 

筹资活动现金流 -3550.83 -6789.25 -3526.28 -674.14 -569.06  每股指标（元）      

  短期借款 751.60 -1084.20 -2331.82 -146.61 -130.62  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.36 0.31 0.45 0.63 

  长期借款 647.38 -676.61 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.41 6.79 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 8.18 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.04 4.68 3.99 4.45 5.07 

  资本公积增加 -69.16 575.70 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -4888.84 -5604.14 -1194.46 -527.53 -438.44  P/E 16.73 29.53 34.23 23.32 16.89 

现金净增加额 990.87 -393.24 -2639.63 89.25 121.19  P/B 2.62 2.26 2.65 2.38 2.09 

       EV/EBITDA 15.22 18.17 13.61 11.67 10.04 



    

      

 

 


