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市场数据  
收盘价(元) 9.47 

一年最低/最高价 6.38/11.75 

市净率(倍) 2.40 

流通A股市值(百万元) 9,626.91 

总市值(百万元) 9,626.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.95 

资产负债率(%,LF) 40.13 

总股本(百万股) 1,016.57 

流通 A 股(百万股) 1,016.57  
 

相关研究  
《福瑞达(600223)：2023 年三季报点

评：化妆品板块提速，管理层变动落

地利好大健康业绩释放》 

2023-10-28 

《福瑞达(600223)：地产剥离影响营

收暂时承压，化妆品医药表现稳健》 

2023-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12,951 4,579 4,622 5,485 6,471 

同比 4.76% -64.65% 0.95% 18.66% 17.98% 

归母净利润（百万元） 45.46 303.39 367.99 454.51 548.58 

同比 -87.44% 567.44% 21.29% 23.51% 20.70% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.04 0.30 0.36 0.45 0.54 

P/E（现价&最新摊薄） 213.58 31.73 26.16 21.18 17.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#一体化   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 地产剥离致使营收下滑，归母净利同增 567.44%，扣非归母净利同增
137.40%：2023 年公司实现营收 45.79 亿元（同比-64.65%，下同），实
现归母净利 3.03 亿元（+567.44%），实现扣非归母净利 1.39 亿元
（+137.40%）。单 Q4 看，公司实现营收 11.84 亿元（-73.23%），实现归
母净利 0.65 亿元（+160.55%），实现扣非归母净利 0.31 亿元（+129.98%）。
2023 年公司归母净利超出此前业绩预告，扣非归母位于此前预告中值
左右。营收下降主要系地产剥离影响，归母净利增速高于扣非归母净利
增速，主要系地产剥离产生的 1.4 亿元投资收益确认为非经常性收益。 

◼ 地产剥离后盈利水平有所改善：2023 年公司毛利率/净利率分别为
46.49%/8.00%，分别同比+21.84pct/+7.50pct，主要受业务结构变化，地
产剥离后盈利水平有所改善。分业务看，2023 年公司化妆品/医药/原料
及衍生产品添加剂的毛利率分别为 62.13%/53.39%/32.31%，分别同比
+1.16pct/+0.39pct/-1.76pct。2023 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别
同比+21.5pct/+2.2pct/+2.3pct/-1.5pct。 

◼ 大健康各板块均实现稳健增长，化妆品从“4+N”升级为“5+N”：化妆
品业务实现营收 24.16 亿元（+22.71%）。公司优化营销体系，2023 年推
出医学美容品牌“珂谧”后品牌发展战略从“4+N”升级为“5+N”。（1）
分品牌：颐莲 /瑷尔博士分别实现营收 8.57/13.48 亿元，分别同增
20.35%/27.33%；（2）分渠道：线上/线下分别实现营收 21.14/3.02 亿元，
分别同增 20.35%/42.30%；（3）分销售模式：自营/经销分别实现营收
18.25/5.90 亿元，分别同增 27.01%/11.08%。药品业务实现营收 5.20 亿
元（+1.61%）。原料及衍生产品、添加剂业务实现营收 3.51 亿元
（+23.16%）。 

◼ 组织架构调整值得关注，利于战略聚焦大健康：伴随地产剥离完成，2023

年 10 月公司对部分董事及高管进行更换，新高管均为大健康业务的核
心管理人员。2024 年 2 月，董事长贾总升任公司大股东鲁商集团副总经
理，有望继续支持上市公司发展，主管化妆品业务的副总高总代行上市
公司总经理。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦大健康产业，同时通过组织架构调整和
战略聚焦逐步提效，发展趋势向好。我们将公司 2024-25 年归母净利润
从 5.33/6.39 亿元下调为 3.68/4.55 亿元，预计 2026 年归母净利润为 5.49

亿元，分别同比+21%/+24%/+21%，当前市值对应 2024-26 年 PE 为
26/21/18X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，产品推广不及预期等。  
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福瑞达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,984 6,138 6,677 7,240  营业总收入 4,579 4,622 5,485 6,471 

货币资金及交易性金融资产 1,734 1,821 1,497 1,077  营业成本(含金融类) 2,450 2,163 2,546 2,986 

经营性应收款项 598 606 718 847  税金及附加 36 116 137 162 

存货 525 464 546 640  销售费用 1,446 1,433 1,700 2,006 

合同资产 53 53 55 65     管理费用 223 162 192 226 

其他流动资产 3,075 3,194 3,861 4,610  研发费用 153 155 165 194 

非流动资产 1,833 1,846 1,854 1,857  财务费用 57 (10) (12) (3) 

长期股权投资 139 129 119 109  加:其他收益 39 23 27 32 

固定资产及使用权资产 1,072 1,093 1,110 1,122  投资净收益 214 139 154 194 

在建工程 131 141 151 161  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 149 145 141 137  减值损失 (46) 0 0 0 

商誉 154 152 150 148  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 20 17 14 11  营业利润 419 765 938 1,126 

其他非流动资产 168 168 168 168  营业外净收支  (6) (32) (32) (32) 

资产总计 7,818 7,983 8,530 9,097  利润总额 413 734 906 1,094 

流动负债 2,402 2,335 2,498 2,681  减:所得税 47 301 372 448 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,504 1,504 1,504 1,504  净利润 366 433 535 645 

经营性应付款项 453 400 471 552  减:少数股东损益 63 65 80 97 

合同负债 108 109 130 153  归属母公司净利润 303 368 455 549 

其他流动负债 337 322 393 472       

非流动负债 736 536 386 236  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.36 0.45 0.54 

长期借款 665 465 315 165       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 273 724 894 1,091 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 431 818 992 1,194 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 3,138 2,871 2,884 2,917  毛利率(%) 46.49 53.20 53.58 53.85 

归属母公司股东权益 4,015 4,382 4,836 5,273  归母净利率(%) 6.63 7.96 8.29 8.48 

少数股东权益 665 730 811 907       

所有者权益合计 4,680 5,112 5,647 6,180  收入增长率(%) (64.65) 0.95 18.66 17.98 

负债和股东权益 7,818 7,983 8,530 9,097  归母净利润增长率(%) 567.44 21.29 23.51 20.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 474 330 (148) (171)  每股净资产(元) 3.95 4.31 4.76 5.19 

投资活动现金流 2,673 1 16 56  最新发行在外股份（百万股） 1,017 1,017 1,017 1,017 

筹资活动现金流 (3,097) (242) (192) (304)  ROIC(%) 2.41 6.12 7.24 8.39 

现金净增加额 49 87 (324) (419)  ROE-摊薄(%) 7.56 8.40 9.40 10.40 

折旧和摊销 158 94 98 103  资产负债率(%) 40.14 35.97 33.80 32.06 

资本开支 (207) (151) (151) (151)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.73 26.16 21.18 17.55 

营运资本变动 35 (132) (701) (799)  P/B（现价） 2.40 2.20 1.99 1.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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