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福瑞达(600223)公司点评报告 2023 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 聚焦大健康板块，核心业务稳健增长 

——福瑞达(600223)2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年度报告。 

点评： 

 受地产业务剥离影响上半年收入承压，净利润保持稳健 

受房地产业务剥离影响，23H1公司实现营收 24.73亿元，同比下降 48.85%，

实现归母净利润 1.90 亿元，同比增长 0.65%，实现扣非归母净利润 0.63 亿

元，同比下降 66.78%。23H1 公司毛利率为 44.17%，同比上升 13.26pct，

销售/管理/研发费用率分别为 29.06%/4.4%/2.62%，同比分别提升 15.26/提

升 1.49/提升 1.48pct，净利率为 9.48%，同比上升 5.22pct。23Q2 公司实

现营业收入 12.01 亿元，同比下降 64.18%，实现归母净利润 0.61 亿元，

同比下降 50.30%，实现扣非归母净利润 0.48 亿元，同比下降 62.17%。

23Q2 公司毛利率为 49.22%，同比上升 22.8pct；净利率为 6.70%，同比上

升 2.53pct。 

 医药板块实现高增，化妆品、原料及衍生产品、添加剂业务稳健增长 

化妆品板块，23H1 实现营收 11.06 亿元，同比增长 9.20%，毛利率 63.04%，

同比提升 2.33pct。分品牌来看，颐莲品牌稳固玻尿酸喷雾大单品战略地位，

聚焦第二梯队产品嘭嘭霜、微乳面膜、分体面膜的破圈升级，23H1 实现销

售收入 3.92 亿元，同比增长 1.03%，618 期间天猫渠道居化妆水/爽肤水类

目 TOP1。瑷尔博士重点推进益生菌、褐藻系列升级，重点规划闪充面霜，

使其成为主力稳定输出单品，提升产品占比，23H1 实现销售收入 5.98 亿

元，同比增长 13.90%。医药板块，公司强力打造颈痛颗粒、通宣理肺等大

单品，继续孵化中药提取物和外加工业务，拓展健康产品销售渠道，功能性

食品、中药提取物、植物化妆品原料增收明显。23H1 板块实现营收 2.91 亿

元，同比增长 37.83%，毛利率 56.28%，同比增长 2.18pct。原料及衍生产

品、添加剂业务实现营收 1.70 亿元，同比增长 6.97%，毛利率 35.54%，

同比增长 2.48pct。聚谷氨酸、依可多因、纳他霉素、透明质酸锌等原料在

工程菌改造、产品收率等方面持续取得技术进展。 

 投资建议与盈利预测 

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 2023-2025 EPS 分别为

0.37/0.48/0.55，对应 PE 分别为 25/20/17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

重大资产出售被暂停、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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12363.27 12951.44 4776.11 4843.69 5447.79 

收入同比(%) -9.20 4.76 -63.12 1.41 12.47 

归母净利润(百万元) 361.90 45.46 380.29 482.92 564.19 

归母净利润同比(%) -43.34 -87.44 736.62 26.99 16.83 

ROE(%) 7.66 1.22 9.28 10.55 10.97 

每股收益(元) 0.36 0.04 0.37 0.48 0.55 

市盈率(P/E) 26.15 208.21 24.89 19.60 16.77 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 12.43 / 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）： 9464.26 

总市值（百万元）： 9464.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-鲁商发展（600223）2022 年报及

2023 年一季报点评：化妆品业务稳健，地产业务年内

预计完全剥离》2023.04.28 

《国元证券公司研究-鲁商发展（600223）事件点评：

资产出售快速推进，助力大健康板块》2023.01.03 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 58670.11 55628.75 7976.36 8578.44 9622.39  营业收入 12363.27 12951.44 4776.11 4843.69 5447.79 

  现金 5138.51 4317.97 2092.19 2460.52 2876.20  营业成本 9187.24 9759.17 2462.52 2168.12 2372.42 

  应收账款 277.71 351.27 272.99 300.73 308.34  营业税金及附加 588.31 539.39 47.76 48.44 54.48 

  其他应收款 1226.23 1598.41 1598.41 1598.41 1598.41  营业费用 1253.40 1313.48 1385.07 1549.98 1797.77 

  预付账款 1998.81 1524.01 257.42 270.29 310.83  管理费用 379.88 349.98 191.04 217.97 245.15 

  存货 48203.82 46047.01 3572.88 3751.52 4314.25  研发费用 118.75 133.92 143.28 193.75 217.91 

  其他流动资产 1825.03 1790.08 182.47 196.97 214.36  财务费用 90.87 352.54 183.79 138.86 119.60 

非流动资产 2745.35 2845.06 1938.00 1857.15 1779.32  资产减值损失 -195.56 -268.33 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 730.25 720.44 139.58 139.58 139.58  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1287.38 1279.31 1228.05 1156.71 1075.32  投资净收益 201.34 116.21 176.05 148.33 148.33 

  无形资产 210.10 196.50 196.50 196.50 196.50  营业利润 677.67 310.85 518.89 645.51 748.70 

  其他非流动资产 517.62 648.81 373.87 364.36 367.93  营业外收入 4.58 5.62 5.12 4.71 4.88 

资产总计 61415.46 58473.81 9914.36 10435.59 11401.71  营业外支出 38.53 55.41 0.00 0.00 0.00 

流动负债 51092.74 50606.14 4222.76 4424.36 4886.78  利润总额 643.73 261.06 524.01 650.23 753.59 

  短期借款 3219.10 2270.19 0.00 0.00 0.00  所得税 249.93 195.96 104.80 130.05 150.72 

  应付账款 7468.28 7518.34 797.33 837.19 920.91  净利润 393.80 65.10 419.21 520.18 602.87 

  其他流动负债 40405.36 40817.61 3425.43 3587.17 3965.87  少数股东损益 31.90 19.64 38.92 37.26 38.68 

非流动负债 3822.93 2300.78 1078.39 877.83 778.66  归属母公司净利润 361.90 45.46 380.29 482.92 564.19 

  长期借款 3750.83 2215.23 1015.23 815.23 715.23  EBITDA 869.07 787.89 790.42 873.96 958.82 

  其他非流动负债 72.09 85.54 63.15 62.60 63.42  EPS（元） 0.36 0.04 0.37 0.48 0.55 

负债合计 54915.67 52906.92 5301.15 5302.19 5665.44        

 少数股东权益 1772.66 1850.19 1889.10 1926.36 1965.04 
 主要财务比率      

  股本 1009.15 1016.57 1016.57 1016.57 1016.57  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 616.38 617.80 617.80 617.80 617.80  成长能力      

  留存收益 2201.60 2082.01 2462.30 2945.22 3509.42  营业收入(%) -9.20 4.76 -63.12 1.41 12.47 

归属母公司股东权益 4727.13 3716.71 4096.67 4579.59 5143.78  营业利润(%) -22.59 -54.13 66.93 24.40 15.99 

负债和股东权益 61415.46 58473.81 11286.92 11808.15 12774.27  归属母公司净利润(%) -43.34 -87.44 736.62 26.99 16.83 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.69 24.65 48.44 55.24 56.45 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 2.93 0.35 7.96 9.97 10.36 

经营活动现金流 6848.23 998.10 597.71 501.22 343.17  ROE(%) 7.66 1.22 9.28 10.55 10.97 

  净利润 393.80 65.10 419.21 520.18 602.87  ROIC(%) 1.49 0.64 9.49 10.49 10.99 

  折旧摊销 100.53 124.49 87.73 89.58 90.51  偿债能力      

  财务费用 90.87 352.54 183.79 138.86 119.60  资产负债率(%) 89.42 90.48 46.97 44.90 44.35 

  投资损失 -201.34 -116.21 -176.05 -148.33 -148.33  净负债比率(%) 16.90 14.58 50.16 47.92 46.13 

营运资金变动 6136.62 184.69 0.00 -153.87 -428.80  流动比率 1.15 1.10 1.89 1.94 1.97 

  其他经营现金流 327.75 387.48 83.03 54.79 107.32  速动比率 0.20 0.18 1.04 1.09 1.09 

投资活动现金流 -451.81 1.24 886.59 138.29 136.92  营运能力      

  资本支出 281.53 166.11 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.20 0.22 0.14 0.48 0.50 

  长期投资 100.49 91.06 -691.95 7.57 10.96  应收账款周转率 44.85 35.10 12.99 14.35 15.21 

  其他投资现金流 -69.79 258.41 194.63 145.85 147.88  应付账款周转率 1.23 1.30 0.59 2.65 2.70 

筹资活动现金流 -6789.25 -1617.76 -3710.07 -271.18 -64.42  每股指标（元）      

  短期借款 -1084.20 -948.91 -2270.19 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.04 0.37 0.48 0.55 

  长期借款 -676.61 -1535.60 -1200.00 -200.00 -100.00  每股经营现金流(最新摊薄) 6.74 0.98 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 7.42 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.65 3.66 4.03 4.50 5.06 

  资本公积增加 575.70 1.42 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -5604.14 857.91 -239.88 -71.18 35.58  P/E 26.15 208.21 24.89 19.60 16.77 

现金净增加额 -393.24 -608.61 -2225.77 368.33 415.68  P/B 2.00 2.55 2.31 2.07 1.84 

       EV/EBITDA 15.83 17.46 17.40 15.74 14.35 



  
  

      

 

 


