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事件：公司近期公布 2023年年报，2023 年收入 45.8亿元/同-65%，

归母净利润 3.03 亿元/同+567%，扣非归母净利润 1.39亿元/同+137.4%，

其中非经损益为 1.65 亿元，主要为剥离地产业务产生的投资收益 1.4 亿

元。23Q4 收入 11.8 亿元/同+73.2%，归母净利润 6535万元/同+160%，扣

非归母净利润 3122 万元/同+130%。2023 年利润超预告上限。 

分业务来看，化妆品业务收入同增 22.7%至 24.16 亿元，毛利率同

+1.16pct 至 62.1%；医药业务收入同+1.6%至 5.2 亿元，毛利率+0.39pct

至 53.39%；原料业务收入同+23.2%至 3.51 亿元，毛利率同-1.76pct 至

32.3%。 

化妆品：老品升级&新品放量&渠道优化，Q4 收入环比提速，高毛利

产品占比提升带动产品结构优化。收入同增 22.7%至 24.16 亿元，毛利率

同+1.16pct 至 62.1%，单 Q4 收入同增 41%至 7.6 亿元，环比 Q3 明显提

速；1）分渠道，线上/线下分别同比+20.3%/+42.3%至 21.1/3.02 亿元，

毛利率分别同比+2.12/-5.27pct 至 63.3%/53.8%；2）分品牌，颐莲/瑷尔

博士收入分别同+20.4%/+27.3%至 8.6/13.5 亿元，增长势头良好，业务经

营主体山东福瑞达生物股份（合并口径）净利率同-1.2pct 至 8.9%。颐莲

24 年持续聚焦中国高保湿，持续加码第一大单品玻尿酸喷雾，同时提升

面霜等第二大单品的占比；瑷尔博士有序推进单品升级迭代及产品上新，

24 年以来升级/上新益生菌水乳、闪充水乳等，加大微生态抗老领域的研

发及投入，期待新品带来的增量贡献。 

地产业务剥离 24 年轻装上阵，聚焦大健康实现高质量增长。1）地产

业务剥离后聚焦以化妆品为主的大健康业务，管理层团队调整落定，新任

核心管理层为原大健康业务主要领导，为公司经营管理赋能和提供支持；

2）化妆品：推出珂谧品牌助力生美+医美的双美生态打造，品牌战略升级

为 5+N，有望助力化妆品业务的高质量增长。3）原料业务：推进国外原料

药注册及应用场景拓展，有望提升市场份额；4）医药：拓展销售渠道，

试水线上医药新零售模式，期待业务回归稳健增长。 

盈利预测与投资建议：公司剥离地产业务、管理层调整后经营逐步理

顺，未来将聚焦大健康主业。短期来看，瑷尔博士研发为基、拓展微生态

抗老领域，期待新品闪充系列贡献增量；颐莲强化“中国高保湿”品牌心

智，持续优化产品结构。中长期来看，业务调整彰显大股东和管理层长期

发展信心，化妆品构筑多品牌矩阵壁垒，推出珂谧布局医美赛道、拓展胶

原蛋白领域，5+N 品牌战略持续推进，多赛道多品牌有望接力中长期的成

长。我们预计公司 2024/25/26 年的归母净利润分别为 3.88/4.88/5.99 亿

元，对应当前 PE 分别为 25/20/16 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧风险，新品推广及消费者接受度不及预期，医美

业务推进不及预期等。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4579  4628  5763  6803  

营业收入增长率(%) -65% 1% 25% 18% 

归母净利（百万元） 303  388  488  599  

净利润增长率(%) 567% 28% 26% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.30  0.38  0.48  0.59  

市盈率（PE） 32.1  24.8  19.7  16.1  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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