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化妆品业务高增，盈利能力持续提升 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：23Q1-3 公司实现营业收入 33.95 亿元/yoy-60.20%，归母净利润

2.38 亿元/yoy+54.79%，扣非净利润 1.08 亿元/yoy-33.17%，其中福瑞达医药

集团（合并口径）实现营收 21.59 亿元/yoy+15.95%，实现归母净利润 1.56 亿

元/yoy+24.89%。3Q23 公司实现营业收入 9.22 亿元/yoy-75.05%，归母净利

润 0.48 亿元/yoy+234.38%，扣非归母净利润 0.45 亿元/yoy+257.30%，其中

福瑞达医药集团（合并口径）实现营收 6.90 亿元/yoy+8.32%，归母净利润 0.95

亿元/yoy+85.00%。 

➢ 化妆品业务收入高增，颐莲、瑷尔博士合计收入占比超过 90%：23Q1-3 生

物医药板块实现收入 23.07 亿元/yoy+15.44%，3Q23 实现收入 7.41 亿元

/yoy+20.20%。1）医药业务：23Q1-3 营收 3.99 亿元/yoy+18.48%，3Q23 营

收 1.09 亿元/yoy-13.89%。2）化妆品业务：营收 16.54 亿元/yoy+15.75%，

其中颐莲实现收入 6.12 亿元/yoy+13.33%，占比化妆品收入 37.0%，瑷尔博士

实现收入 8.93 亿元/yoy+19.87%，占比化妆品收入 54.0%。3Q23 营收 5.49 亿

元/yoy+31.63%，其中颐莲 2.2 亿元/yoy+44.32%，占比化妆品收入 40.1%，

瑷尔博士 2.95 亿元/yoy+33.95%，占比化妆品收入 53.8%。渠道方面，颐莲前

三季度自播销售同比增长 129.38%。产品方面，不断推进产品迭代，颐莲喷雾

2.0、瑷尔博士益生菌面膜 2.0 等产品升级带动销售提升。“双 11”期间，李佳

琦直播间瑷尔博士实现 GMV2960 万元，颐莲实现 GMV945 万元，合计 3905

万元。3）原料及衍生品、添加剂：23Q1-3 收入 2.53 亿元/yoy+9.13%。4）地

产项目：23Q1-3 签约金额 3.60 亿元/yoy-93.59%，3Q23 签约金额 0.98 亿元

/yoy-94.02%，三季度无竣工面积，新开工 5.87 万平/yoy-27.38%。剩余 2 家

地产标的公司将于 23 年 10 月 31 日前完成交割，完成后公司不再从事房地产开

发相关业务。 

➢ 三大主营业务毛利率持续提升，医药/化妆品/原料及衍生品分别同比

+2.10/+3.52/+3.54pct。盈利能力方面，23Q1-3 毛利率 47.08%/同比

+21.00pct，主要得益于地产业务剥离；分业务看，医药业务毛利率 54.42%/同

比+2.10pct，化妆品毛利率 62.08%/同比+3.52pct。原料及衍生品、添加剂毛

利率 36.01%/同比+3.54pct。费用率方面，销售/管理/研发费用率 23Q1-3 分

别为 32.04%/7.59%/2.96%，分别同比增加 20.68/4.02/2.03pct，3Q23 分别为

40.00%/5.24%/3.87%，分别同比增加 31.88/2.95/3.22pct。净利率方面，23Q1-

3 为 7.01%/同比+4.83pct，3Q23 为 5.17%/同比+6.13pct。 

➢ 投资建议：公司聚焦于医药、化妆品、原料及添加剂等业务，实现高质量发

展。随着化妆品产品及品牌矩阵的逐渐完善，以及原料业务的高端化、专业化，

我们看好公司中长期的成长性。此外，10 月公司新聘高管原多任职医药、化妆品

领域，人事调整实现主业聚焦，利于公司中长期发展。我们预计公司 2023-2025 

年归母净利润分别为 3.86/4.75/6.02 亿元，同比增长 750.1%/22.8%/26.8%，

对应 10 月 27 日 PE 为 25/20/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，业务结构改变后的经营与管理风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,951 5,046 5,000 6,168 

增长率（%） 4.8 -61.0 -0.9 23.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 45 386 475 602 

增长率（%） -87.4 750.1 22.8 26.8 

每股收益（元） 0.04 0.38 0.47 0.59 

PE 209 25 20 16 

PB 2.6 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,951 5,046 5,000 6,168  成长能力（%）     

营业成本 9,759 2,501 2,198 2,626  营业收入增长率 4.76 -61.04 -0.90 23.36 

营业税金及附加 539 210 208 257  EBIT 增长率 -3.51 -36.40 43.69 23.30 

销售费用 1,313 1,514 1,600 2,035  净利润增长率 -87.44 750.12 22.84 26.81 

管理费用 350 303 315 401  盈利能力（%）     

研发费用 134 151 160 210  毛利率 24.65 50.44 56.04 57.43 

EBIT 551 351 504 621  净利润率 0.35 7.66 9.49 9.76 

财务费用 353 105 48 43  总资产收益率 ROA 0.08 3.20 3.90 4.62 

资产减值损失 -268 -11 -14 -16  净资产收益率 ROE 1.22 9.45 10.68 12.28 

投资收益 116 227 125 154  偿债能力     

营业利润 311 462 566 716  流动比率 1.10 1.87 1.89 1.78 

营业外收支 -50 -5 -5 -5  速动比率 0.13 1.08 1.09 0.97 

利润总额 261 457 561 711  现金比率 0.09 0.97 0.98 0.86 

所得税 196 55 67 85  资产负债率（%） 90.48 50.70 47.96 47.79 

净利润 65 402 494 626  经营效率     

归属于母公司净利润 45 386 475 602  应收账款周转天数 9.90 40.07 37.84 36.94 

EBITDA 681 483 667 819  存货周转天数 1722.19 233.76 230.94 226.17 

      总资产周转率 0.22 0.14 0.41 0.49 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,318 4,670 4,646 4,678  每股收益 0.04 0.38 0.47 0.59 

应收账款及票据 351 536 500 602  每股净资产 3.66 4.02 4.37 4.82 

预付款项 1,524 218 189 225  每股经营现金流 0.98 5.85 0.87 0.88 

存货 46,047 1,601 1,391 1,627  每股股利 0.11 0.12 0.14 0.18 

其他流动资产 3,388 1,983 2,232 2,539  估值分析     

流动资产合计 55,629 9,008 8,956 9,672  PE 209 25 20 16 

长期股权投资 720 937 1,048 1,186  PB 2.6 2.3 2.1 1.9 

固定资产 1,279 1,304 1,310 1,317  EV/EBITDA 16.76 23.62 17.11 13.92 

无形资产 197 201 204 206  股息收益率（%） 1.18 1.25 1.53 1.94 

非流动资产合计 2,845 3,070 3,207 3,372       

资产合计 58,474 12,078 12,163 13,043       

短期借款 2,270 1,270 970 870  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9,266 833 770 928  净利润 65 402 494 626 

其他流动负债 39,070 2,719 2,993 3,636  折旧和摊销 130 132 163 198 

流动负债合计 50,606 4,822 4,733 5,434  营运资金变动 185 5,389 212 87 

长期借款 2,215 1,215 1,015 715  经营活动现金流 998 5,948 884 899 

其他长期负债 86 86 85 84  资本开支 -160 -180 -167 -202 

非流动负债合计 2,301 1,301 1,100 799  投资 -91 -22 -22 -22 

负债合计 52,907 6,123 5,833 6,233  投资活动现金流 1 -202 -189 -223 

股本 1,017 1,017 1,017 1,017  股权募资 148 0 0 0 

少数股东权益 1,850 1,866 1,885 1,909  债务募资 -1,677 -5,228 -500 -400 

股东权益合计 5,567 5,955 6,330 6,810  筹资活动现金流 -1,618 -5,393 -720 -643 

负债和股东权益合计 58,474 12,078 12,163 13,043  现金净流量 -609 352 -24 33 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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