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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.35 元

总市值/流通市值 9505/9505 百万元

52周最高价/最低价 12.70/6.26 元

近 3 个月日均成交额 73.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《福瑞达（600223.SH）-人事调整平稳落地，加速聚焦大健康产

业发展》 ——2023-10-13

《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

公司单三季度总收入受剥离房地产开发业务下降，归母净利实现扭亏为盈。

公司前三季度实现营收 33.95 亿元/yoy-60.2%；归母净利 2.38 亿元

/yoy+54.8%。其中单三季度实现营收9.22亿元/yoy-75.1%，实现归母净利

4761万元，实现扭亏为盈。收入利润大幅波动主要系公司推进剥离收入占比

高但处于亏损的房地产开发业务所致。公司将于10月31日前完成第二批2

家房地产公司交接，此后将不再从事地产开发业务，聚焦大健康产业发展。

核心业务生物医药板块持续发力。分业务来看，以生物医药为主体的福瑞达

医药集团单 Q3 实现营收 6.90/yoy+19.58%,归母净利润 0.37 亿元

/yoy+85.00%。其中化妆品板块单Q3实现营收5.49亿元/yoy+31.63%，毛利

率为 60.08%/+6.74pct。其中瑷尔博士品牌 Q3 实现收入 2.95 亿元

/yoy+33.95%，其益生菌面膜2.0产品升级带动销售提升，闪充面霜完善中

高端品线，以及多款强功效精华品类助力品牌升级；同时，颐莲实现收入2.2

亿元/yoy+44.32%，品牌通过直播渠道实现达播+自播双轮驱动，前三季度自

播销售同比增长129.38%。药品板块Q3实现营收1.09亿元/yoy-13.89%；毛

利率为49.12%/yoy-0.22pct。公司通过组合包销售，并积极开拓新业务渠道，

在行业承压期多维度赋能医药业务稳健发展。原料添加剂板块Q3实现营收

0.83亿元/yoy+13.32%，毛利率为36.98%/yoy+5.80pct，公司持续推进国内

外玻璃酸钠原料药的注册工作，并积极开发新原料，赋能自身业务发展。

受房地产剥离影响导致财务指标变动较大。盈利能力方面，单Q3公司毛利

率/净利率分别同比+35.13pct/+7.84pct，销售/管理/研发费用率分别同比

+31.88pct/+2.95pct/+3.22pct，由于相关房地产开发业务的减少，医药化

妆品收入占比增加，带动毛利率和销售费用率同时大幅上行。营运能力方面，

公司前三季度存货周转天数同比增加1759天，主要由于公司目前房地产开

发业务仍未完成剥离，导致整体存货较高。现金流方面，公司单Q3经营性

现金流净额为0.88亿元/yoy-74.21%，由于地产业务剥离，现金流减少。

风险提示：宏观环境风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧。

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。随着前期上市公

司高管团队的调整落地，将为企业未来持续深化内部改革和优化激励措施奠

定基础。考虑公司今年加大化妆品营销费用投放，以及转让地产业务产生的

财务费用影响，我们下调2023-2025年归母净利润至3.31/4.32/5.46（原值

为4.07/5.15/6.40亿元），对应PE为29/22/17倍,维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,363 12,951 4,378 5,152 5,946

(+/-%) -9.2% 4.8% -66.2% 17.7% 15.4%

净利润(百万元) 362 45 331 432 546

(+/-%) -43.3% -87.4% 629.1% 30.4% 26.4%

每股收益（元） 0.36 0.04 0.33 0.43 0.54

EBIT Margin 6.8% 6.6% 11.2% 10.2% 10.8%

净资产收益率（ROE） 7.7% 1.2% 8.3% 10.0% 11.5%

市盈率（PE） 26.1 209.1 28.7 22.0 17.4

EV/EBITDA 69.3 64.2 20.9 17.8 15.3

市净率（PB） 2.00 2.56 2.39 2.20 2.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司单三季度收入受剥离房地产开发业务大幅下降，归母净利实现扭亏为盈。公

司前三季度实现营业收入 33.95 亿元，同比下降 60.20%；归母净利润 2.38 亿元，

同比增长 54.79%。单三季度实现营业收入 9.22 亿元，同比下降 75.05%，实现归

母净利润 4760.96 万元，上年同期净亏损 3542.84 万元，扭亏为盈。公司今年以

来收入及利润较去年同期大幅度波动主要由于剥离房地产开发业务影响。公司于

10 月 31 日前完成第二批 2家地产公司交接后，将不再从事房地产开发相关业务。

分业务来看，以生物医药为主体的福瑞达医药集团单三季度实现营收

6.90/yoy+19.58%,归母净利润 0.37 亿元/yoy+85.00%。具体来看：

1）化妆品板块单三季度实现营业收入 5.49 亿元/yoy+31.63%，毛利率为

60.08%/+6.74pct，其中，瑷尔博士品牌实现收入 2.95 亿元/yoy+33.95%，益生菌

面膜 2.0 产品升级带动销售提升，闪充面霜完善中高端品线，摇醒精华、祛痘精

华等强功效精华品类助力品牌增速提效。颐莲实现收入 2.2 亿元/yoy+44.32%，通

过直播渠道实现达播+自播双轮驱动，颐莲前三季度自播销售同比增长 129.38%。

此外公司加快医美器械生产建设与技术开发，医疗器械智能化生产基地完成胶原

蛋白原料、二类器械及三类器械的生产线建设，透明质酸钠护理溶液-HA 护理溶

液（二类）取得医疗器械注册证。

2 ） 药 品 板 块 单 三 季 度 实 现 营 收 1.09 亿 元 /yoy-13.89% ； 毛 利 率 为

49.12%/yoy-0.22pct。前三季度公司一方面通过组合包销售，并积极开拓新业务

渠道，推动收入快速增长。同时搭建药品 CDMO 平台，提升技术服务能力，并在科

技创新的基础上，实现他达拉非片完成药品注册并实现销售。

3）原料添加剂板块单三季度实现营收 0.83 亿元/yoy+13.32%，毛利率为

36.98%/yoy+5.80pct。前三季度公司积极推进国内外玻璃酸钠原料药的注册工作，

目前滴眼液级玻璃酸钠药用辅料药国内注册获得 CDE“I”状态登记号，自主研发

的依克多因通过美国 FDA 的原料药 DMF 备案。同时积极开发新原料，福瑞达生物

科技推出 2 款植物提取的化妆品原料新品“明颜净痘植萃”、“木蝴蝶提取物”

和 1款生物发酵新原料“赤灵芝发酵物”。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，三季度公司毛利率/净利率分别为 54.91%/7.30%，同比

+35.13pct/+7.84pct，主要由于低毛利率的房地产业务剥离所致。费用率方面，

单三季度销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 40.06%/5.24%/3.87%，同比

分别+31.88pct/+2.95pct/+3.22pct，由于相关房地产开发业务的减少，医药化妆

品收入占比增加，带动销售费用率大幅上行。
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图3：公司单季度毛利率及净利率情况 图4：公司单季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力方面，公司前三季度存货周转天数为 3803 天，同比增加 1759 天；应收

账款周转天数为 35 天，同比增加 25 天，主要由于公司目前房地产开发业务仍未

完全剥离，导致整体存货较高。现金流方面，公司单 Q3 经营性现金流净额为 0.88

亿元/yoy-74.21%，主要因为房地产业务剥离，地产业务现金流减少。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

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。随着前期上市公司高管团队的调整落

地，将为企业未来持续深化内部改革和优化激励措施奠定基础。考虑公司今年加

大化妆品营销费用投放，以及转让地产业务产生的财务费用影响，我们下调

2023-2025 年归母净利润至 3.31/4.32/5.46（原值为 4.07/5.15/6.40 亿元），对

应 PE 为 29/22/17倍,维持“买入”评级。
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表1：盈利预测主要调整项

2023 2024 原因

现值 原值 现值 原值

财务费用 1.53 亿 1.33 亿 0.53 亿 1.12 亿
公司今年在出售房地产业务会产生较高财务费

用，明年开始债务减少，财务费用降低。

销售费用率 32.48% 31.40% 33.21% 31.70%

考虑到在剥离房地产开发业务后，公司整体营收

大幅降低，销售费用率预计上行，同时考虑到流

量成本越发高企，明年销售费用率预计略提高。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2023-10-27)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

600223.SH 福瑞达 9.35 95 0.04 0.33 0.43 0.54 236.84 28.69 21.99 17.41 1.22 0.04 买入

300957.SZ 贝泰妮 75.98 322 2.48 3.04 3.95 5.01 60.14 24.99 19.24 15.17 18.93 1.11 买入

603605.SH 珀莱雅 100.09 397 2.88 2.91 3.69 4.51 58.09 34.44 27.14 22.20 23.19 1.00 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：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 3487 2042 2000 营业收入 12363 12951 4378 5152 5946

应收款项 1504 1950 240 282 326 营业成本 9187 9759 2075 2401 2732

存货净额 48204 46047 668 775 885 营业税金及附加 588 539 66 77 89

其他流动资产 3824 3314 1354 1593 1839 销售费用 1253 1313 1422 1711 1971

流动资产合计 58670 55629 5749 4693 5050 管理费用 380 350 231 290 335

固定资产 1328 1352 1587 1780 1980 研发费用 119 134 96 150 179

无形资产及其他 210 197 209 221 233 财务费用 91 353 153 53 16

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 9011 8329 9069 其他收入 (583) (711) (96) (150) (179)

短期借款及交易性金融

负债 5529 5498 50 400 466 营业利润 678 311 445 580 734

应付款项 8694 9266 557 646 737 营业外净收支 (34) (50) 0 0 0

其他流动负债 36870 35842 552 653 749 利润总额 644 261 445 580 734

流动负债合计 51093 50606 1158 1699 1952 所得税费用 250 196 80 104 132

长期借款及应付债券 3751 2215 1915 315 325 少数股东损益 32 20 33 44 55

其他长期负债 72 86 82 83 84 归属于母公司净利润 362 45 331 432 546

长期负债合计 3823 2301 1997 399 409 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 54916 52907 3155 2098 2361 净利润 362 45 331 432 546

少数股东权益 1773 1850 1874 1904 1943 资产减值准备 191 73 (34) 23 28

股东权益 4727 3717 3982 4328 4765 折旧摊销 93 116 117 127 138

负债和股东权益总计 61415 58474 9011 8329 9069 公允价值变动损失 (196) (268) 0 0 0

财务费用 91 353 153 53 16

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2829 1752 5011 (174) (183)

每股收益 0.36 0.04 0.33 0.43 0.54 其它 (340) (574) 58 8 11

每股红利 2.03 1.19 0.07 0.09 0.11 经营活动现金流 2939 1144 5483 416 540

每股净资产 4.68 3.66 3.92 4.26 4.69 资本开支 0 (457) (330) (354) (378)

ROIC 3% 2% 5% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 1% 8% 10% 11% 投资活动现金流 (245) (447) (500) (524) (548)

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

EBIT Margin 7% 7% 11% 10% 11% 负债净变化 (677) (1536) (300) (1600) 10

EBITDA Margin 8% 8% 14% 13% 13% 支付股利、利息 (2047) (1206) (66) (86) (109)

收入增长 -9% 5% -66% 18% 15% 其它融资现金流 2817 3818 (5448) 350 66

净利润增长率 -43% -87% 629% 30% 26% 融资活动现金流 (2630) (1518) (5814) (1336) (33)

资产负债率 92% 94% 56% 48% 47% 现金净变动 65 (821) (831) (1445) (42)

息率 21.5% 12.7% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 5074 5139 4318 3487 2042

P/E 26.1 209.1 28.7 22.0 17.4 货币资金的期末余额 5139 4318 3487 2042 2000

P/B 2.0 2.6 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 1625 5198 28 101

EV/EBITDA 69.3 64.2 20.9 17.8 15.3 权益自由现金流 0 3907 (675) (1266) 164

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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