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福瑞达（600223.SH）
人事调整平稳落地，加速聚焦大健康产业发展

 公司研究·公司快评  美容护理·化妆品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

证券分析师： 孙乔容若 sunqiaorongruo@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090004

事项：

公司公告变动部分董事及高级管理人员，提名周明先生为公司第十一届董事会董事候选人，聘任贾庆文先

生为公司总经理，聘任高春明先生为公司副总经理，聘任许百强先生为公司财务总监，聘任郑德强先生为

公司副总经理，聘任张红阳先生为公司副总经理、董事会秘书，聘任窦茜茜女士为公司副总经理，任期为

本届高管层届满为止。

国信零售观点：

公司在剥离房地产开发业务后，依托扎实的科技研发实力，以及多品牌全渠道发展的优势，不断赋能核心大健康

业务发展，初步形成涵盖医药、化妆品、原料及添加剂等多个业态在内的健康产业链集群。而此次对于高管人员

的调整，再次加速推进公司业务转型，利于公司长期发展。随着管理团队的调整落地，未来公司有望持续深化内

部改革和优化激励措施，大健康产业有望迎来持续发力。我们维持2023-2025年归母净利润为4.07/5.15/6.40

亿元，对应PE为22/17/14倍,维持“买入”评级。

评论：

 人事变动落地，新任管理层均为公司核心业务管理人员

公司公告进行部分董事及高级管理人员的变动：

 董事变动：高肖飞先生不再担任公司董事，并提名周明先生为公司第十一届董事会董事候选人。目前

本议案已经得到公司董事会提名委员会审核通过，并于股东大会批准后生效。

 高管人员变动：高肖飞先生不再担任公司财务总监一职，邵雷先生不再担任公司副总经理一职。并聘

任公司董事长贾庆文先生兼任总经理；聘任高春明先生为公司副总经理，聘任许百强先生为公司财务

总监，聘任郑德强先生为公司副总经理，聘任张红阳先生为公司副总经理、董事会秘书，聘任窦茜茜

女士为公司副总经理，任期为本届高管层届满为止。

本次人事调整主要将山东福瑞达医药集团层面相关管理人员，提拔至上市公司层面管理人员。公司自去年

底开始剥离房地产开发业务，并聚焦于医药、化妆品、原料及添加剂等业务板块的发展。因此此次关于人

事的调动，一方面由于在剥离房地产开发业务的同时，部分负责地产业务相关管理人员也随之剥离，因此

在上市公司管理层面上存在一定的职位空缺；另一方面，提拔熟悉生物医药相关板块的山东福瑞达医药集

团相关人员进入到高管行列，有利于公司未来整体业务的经营聚力，更符合公司长期发展战略。
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表1：新任高管人员前后职位情况

董事&高管 聘任后担任职位 聘任前担任职位

周明 福瑞达董事会董事候选人 山东福瑞达医药集团党委委员、纪委书记

贾庆文 福瑞达董事长、党委书记兼总经理 福瑞达董事长、党委书记

高春明 福瑞达副总经理
山东福瑞达生物股份总经理，山东福瑞达医药集团总经理助

理、副总经理

许百强 福瑞达财务总监 山东福瑞达医药集团财务总监

郑德强 福瑞达副总经理
山东海佑福瑞达制药总经理，山东福瑞达医药集团总经理助

理、副总经理

张红阳 福瑞达副总经理兼董事会秘书山东福瑞达生物股份财务总监，山东福瑞达医药集团副总经理

窦茜茜 福瑞达副总经理 山东福瑞达医药集团总经理助理

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 三季度化妆品预计表现改善，期待双 11 大促发力

预计公司目前以化妆品为主的大健康主业有望在调整中不断优化发展。上半年由于瑷尔博士和颐莲进行产

品结构和渠道进行调整，公司整体化妆品板块实现营收 11.06 亿元，同比增加 9.20%，增速有所放缓。Q3

虽然属于传统销售淡季，但在品牌内部调整完毕后，随着品牌的产品推新以及渠道优化下，预计公司美妆

主业整体销售有望较前期有所改善。

同时进入四季度，公司将积极发力备战双 11 大促。一方面瑷尔博士通过推新来助力双 11 大促，根据品牌

天猫官方旗舰店介绍，瑷尔博士于 7 月推出全新痘痘线系列产品痘痘水，在经历两轮热销后并于 9 月再次

推出痘痘精华不断进行痘痘线的补充，并同时推出摇醒精华，针对年轻群体的熬夜暗沉肌肤，主打紧致修

护；另一方面颐莲也通过加大内容种草投放，综艺冠名等方式扩大品牌知名度，为双 11 大促进行蓄力。

 投资建议：

公司在剥离房地产开发业务后，依托扎实的科技研发实力，以及多品牌全渠道发展的优势，不断赋能核心大健康

业务发展，初步形成涵盖医药、化妆品、原料及添加剂等多个业态在内的健康产业链集群。而此次对于高管人员

的调整，加速推进公司业务转型，利于公司长期发展。未来公司有望持续深化内部改革和优化激励措施，大健康

产业有望迎来持续发力。我们维持2023-2025年归母净利润为4.07/5.15/6.40亿元，对应PE为 22/17/14倍,

维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济下行导致居民消费支出水平承压的风险，新品推出不及预期的风险，新进入者竞争加剧等风险。

表2：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值（亿元）

代码 名称 评级 2023/10/12 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023/10/12

600223.SH 福瑞达 买入 8.63 0.04 0.40 0.51 236.84 21.58 17.05 88

300957.SZ 贝泰妮 买入 94.57 2.48 3.04 3.95 60.14 31.11 23.94 401

603605.SH 珀莱雅 买入 99.08 2.88 2.78 3.51 58.09 35.62 28.25 393

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测
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相关研究报告：

《福瑞达（600223.SH）-地产剥离如期推进，核心业务保持稳健增长》 ——2023-08-27

《鲁商发展（600223.SH）-一季度实现稳健增长，生物大健康板块不断发力》 ——2023-04-28

《鲁商发展（600223.SH）-聚焦发展大健康美业，产研赋能打造多品牌矩阵》 ——2023-04-25

《鲁商发展（600223.SH）-2022 年核心板块业务增长稳健，坚定聚焦发展大健康美业》 ——2023-03-31

《鲁商发展（600223.SH）-22 年业绩受拟剥离地产业务拖累，坚定聚焦大健康美业布局》 ——2023-01-31
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5139 4318 3866 4118 4012 营业收入 12363 12951 4435 5290 6217

应收款项 1504 1950 243 290 341 营业成本 9187 9759 2087 2428 2809

存货净额 48204 46047 653 763 886 营业税金及附加 588 539 67 79 93

其他流动资产 3824 3314 1372 1636 1923 销售费用 1253 1313 1393 1677 1990

流动资产合计 58670 55629 6134 6807 7161 管理费用 380 350 190 224 260

固定资产 1328 1352 1538 1671 1804 研发费用 119 134 131 189 231

无形资产及其他 210 197 209 221 233 财务费用 91 353 133 112 86

投资性房地产 477 576 576 576 576 投资收益 201 116 110 110 110

长期股权投资 730 720 890 1060 1230

资产减值及公允价值变

动 196 268 0 0 0

资产总计 61415 58474 9347 10336 11004 其他收入 (583) (711) (131) (189) (231)

短期借款及交易性金融

负债 5529 5498 50 400 300 营业利润 678 311 546 691 859

应付款项 8694 9266 544 636 738 营业外净收支 (34) (50) 0 0 0

其他流动负债 36870 35842 534 632 740 利润总额 644 261 546 691 859

流动负债合计 51093 50606 1129 1668 1778 所得税费用 250 196 98 124 155

长期借款及应付债券 3751 2215 2215 2215 2215 少数股东损益 32 20 41 52 65

其他长期负债 72 86 82 83 84 归属于母公司净利润 362 45 407 515 640

长期负债合计 3823 2301 2297 2299 2299 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 54916 52907 3426 3966 4078 净利润 362 45 407 515 640

少数股东权益 1773 1850 1879 1915 1961 资产减值准备 191 73 (42) 14 17

股东权益 4727 3717 4042 4454 4966 折旧摊销 93 116 174 195 216

负债和股东权益总计 61415 58474 9347 10336 11004 公允价值变动损失 (196) (268) 0 0 0

财务费用 91 353 133 112 86

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2829 1752 4968 (216) (232)

每股收益 0.36 0.04 0.40 0.51 0.63 其它 (340) (574) 70 23 28

每股红利 2.03 1.19 0.08 0.10 0.13 经营活动现金流 2939 1144 5577 530 669

每股净资产 4.68 3.66 3.97 4.38 4.88 资本开支 0 (457) (330) (354) (378)

ROIC 3% 2% 6% 13% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 1% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (245) (447) (500) (524) (548)

毛利率 26% 25% 53% 54% 55% 权益性融资 (0) 148 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 13% 13% 13% 负债净变化 (677) (1536) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 8% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (2047) (1206) (81) (103) (128)

收入增长 -9% 5% -66% 19% 18% 其它融资现金流 2817 3818 (5448) 350 (100)

净利润增长率 -43% -87% 795% 27% 24% 融资活动现金流 (2630) (1518) (5529) 247 (228)

资产负债率 92% 94% 57% 57% 55% 现金净变动 65 (821) (452) 252 (107)

息率 23.3% 13.7% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 5074 5139 4318 3866 4118

P/E 24.1 193.0 21.6 17.0 13.7 货币资金的期末余额 5139 4318 3866 4118 4012

P/B 1.8 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 0 1625 5278 192 291

EV/EBITDA 68.5 63.5 16.4 14.4 12.2 权益自由现金流 0 3907 (278) 451 121

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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