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投资要点

 聚焦大健康轻装起航，19-23年大健康业绩复合增速为27%。公司前身鲁商发展18年以收购山东福瑞达医药集团100%股份开始涉
足大健康领域，22年11月启动地产业务剥离，23年10月交割完毕，公司正式从“地产+大健康”双主业运行切换至聚焦大健康
生态；公司股价表现从与华熙生物高度相关等外因驱动逐步转化成自身治理改善、美妆主业变化等内因驱动。23年公司大健康
业务收入/归母净利润分别32.9/2.3亿元，19年-23年复合增速分别为35%/27%，实现快速增长，化妆品贡献超过70%，成为核心
收入业绩贡献。

 化妆品业务加速，产品升级、多平台发力。公司化妆品23H2实现加速，毛利率稳步改善，23年颐莲/瑷尔博士/其他品牌收入分
别为13.5/8.6/2.1亿元，对应增速分别为27%/21%/5%，22H2-23H2毛利率分别提升6.9/2.3/0.2pct。未来化妆品仍将保持快速
增长势头：1）产品端，瑷尔博士打造“益生菌系列、闪充系列、摇醒系列”三大矩阵，聚焦舒缓、抗老、美白功效，逐步提
升闪充/摇醒占比，扩充客群、提升均价；颐莲保持喷雾、分体面膜等爆品升级提价，打造高保湿系列标杆产品，丰富产品矩
阵，加大软膜等品类推新，实现量价齐升。2）渠道端，加大抖音投入，自播产品创新发力+借助达播推新齐发力；线下低基数，
通过加大线下网点覆盖推动大单品放量+与渠道积极共创推出新品等方式促进线下增长。3）营销端，瑷尔博士坚持专业营销，
微生态大会强化品牌心智，颐莲官宣谭松韵为品牌代言人，强化高保湿心智。4）研发端，保持高研发投入（23年大健康业务
占比4.7%），在玻尿酸、重组胶原蛋白、皮肤微生态等多领域领先，提升产品竞争力。

 医药稳健，原料、物业盈利有望改善。医药业务方面，18年以来医药收入保持约5亿体量，明仁福瑞达子公司净利润约2000万，
博士伦18年-23年净利润复合增速为9%，23年为公司贡献投资收益约7009万，整体稳健。原料业务方面，近年来受行业价格、
公司产品结构等因素变化毛利率持续下降，未来医药级透明质酸放量有望提升盈利能力。物业服务方面，23年鲁商服务归母净
利润为0.4亿元，受非业主增值服务影响业绩下滑，物业管理及社区增值保持稳健，长期项目储备丰富，有望持续转化。

 盈利预测及投资建议：我们预计2024年-2026年公司归母净利润分别为3.8/4.8/5.8亿元，对应增速分别为24.7%/26.5%/20.6%，
对应PE分别为21.8/17.2/14.3倍，我们选取华熙生物、珀莱雅、丸美股份、巨子生物、昊海生科为可比公司，可比公司24年-
25年归母净利润平均增速为23.0%/26.5%，平均PE为28.0/22.3倍，公司PE具备可比优势，维持“买入”评级。

 风险提示：化妆品行业景气度下滑；颐莲瑷尔博士增长不及预期；净利率下降等。

请参阅附注免责声明



3

看点一：化妆品业务加速，产品升级、多平台发力二目录

一 公司概况：聚焦大健康轻装起航，4年业绩复合增

速27%

看点二: 医药稳健，原料、物业盈利有望改善三

盈利预测及投资建议四
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一 公司概况

—复盘：从华熙高度相关到内部治理驱动，聚焦大健康轻装起航

—基本面：大健康业务19-23年业绩复合增速27%，近年化妆品贡献超75%
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1.1 股价复盘：早期股价与华熙生物及美护板块景气度变化高度相关，
逐步由自身治理改善、美妆业务基本面变化等因素驱动

 以19年期末为基日看公司与华熙生物股价变化，我们认为公司股价经历三轮明显变化：1）基于业务相似性以及对大健康板块重视度提升，21H1
之前公司股价表现与华熙生物高度相关；2）21H2-22Q3，受美护行业景气度以及竞争格局变化公司股价出现较大波动，而引进战投、剥离地产
预期为公司带来独立行情，逐步与华熙生物表现脱轨；3）22Q4以来公司股价主要与地产业务确认剥离、团队市场化运作提升激励等治理改善以
及化妆品业务基本面变化等因素有关。公司从地产+大健康双主业运行标的逐步成为化妆品+医药为主的大健康标的，市值波段提升。

资料来源：wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表1：以19年期末为基日对比福瑞达、华熙生物股价涨幅程度
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福瑞达（左轴） 华熙生物（右轴）

完全与自身治理改善+公司化妆品等基本面变化有关：
1）引进战投、剥离地产、化妆品团队股权激励预期
2）公司化妆品业务增速变化

与华熙生物股价高度相关，业务相似度较高：
1）两大化妆品品牌快速成长；
2）玻尿酸原料扩产、医药级原料延展、医美针剂
业务预期

21M9-21M12独立行情在于：
1）引进战投预期
2）地产业务改善预期
3）化妆品带动21Q3淡季不
淡

22M11催化剂在于：
1）地产业务确认剥离
2）美妆内部调整，市场化
运作及市场化激励预期

与美护板块景气度+大健康改善预期有关，逐步与
华熙股价脱轨：
1）21H2美妆线上景气度变化影响板块估值；
2）22M4外资面对突发事件反应不足带动国货竞争
格局大幅改善提升板块估值

23M8催化剂：
1）地产业务剥离逐步落地
2）人员调整逐步落地
3）化妆品加速预期

板块波动

板块波动

板块波动
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1.2 聚焦大健康复盘：18年起涉足大健康，23年10月完成地产剥离聚焦
大健康业态，核心员工21年9月通过战投获得福瑞达生物股份

 22年11月公告剥离地产聚焦大健康业务。2018年上市公司以9.3亿元收购山东福瑞达医药集团有限公司100%股份，正式进入生物医药和生态健
康产业；2019年以2.6亿元继续收购山东焦点生物科技股份有限公司60.11%股权，夯实在透明质酸钠原料领域地位。2021年9月子公司福瑞达生
物拟引进战投，同时员工可协议认购，当年12月落地，少数员工实现子公司持股。2022年11月上市公司公告将向山东城发集团（为控股股东鲁
商集团的全资子公司）出售持有的鲁商置业、新城镇、创新发展等房地产开发业务资产，山东城发集团以现金方式支付对价59亿元，所有资产
于23年10月底交割完毕，公司从地产+大健康双主业运行切换成至聚焦大健康业态。

 核心管理团队聚焦大健康领域。23年10月公司公告新一届领导班子名单，包括周明、贾庆文、高春明、许百强、郑德强、张红阳、窦茜茜，上
述领导均为福瑞达医药集团任职，前期化妆品团队已进行部分调整，伴随人员调整落地以及进一步激励预期，有望焕发新活力。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表2：福瑞达近年来聚焦大健康以及治理改善标志事件

时间 事件

2018年-
2019年

鲁商发展（现改名为福瑞达）以9.3亿元收购山东福瑞达医药集团有限公司
100%股份，正式进入生物医药和生态健康产业；2019年以2.6亿元继续收购山
东焦点生物科技股份有限公司60.11%股权，夯实在透明质酸钠原料领域地位

2021年9月
（12月落
地）

福瑞达生物（全资子公司福瑞达医药集团100%控股）拟通过山东产权交易中心
公开挂牌引进战略投资者，新增股本占增资后股本比例不高于17.58%，其中战
略投资者通过山东省产权交易中心挂牌交易认购不高于16.9%，员工可按引进
战投价格协议认购不高于0.68%。联合购买体腾讯投资、南通招华贰号新兴、
网创、济南动能嘉福、上海众源二号五家企业组成

2022年11
月

鲁商发展（现改名为福瑞达）拟向山东城发集团（为控股股东鲁商集团的全资
子公司）出售持有的鲁商置业、新城镇、创新发展等房地产开发业务主要资产，
山东城发集团以现金方式支付对价59亿元，所有资产将于23年10月底交割完毕。

2023年10
月

公司形成新一届领导班子，拟周明为董事，高管包括贾庆文、高春明、许百强、
郑德强、张红阳、窦茜茜，上述领导均为福瑞达医药集团任职；此前23Q2对化
妆品内部团队进行一定调整。

2024年2月 授权副总经理高春明代行总经理，期待新一轮激励政策落地

图表3：福瑞达医药集团引进战投员工持股情况

姓名 公告时职务 平台持股
比例

占比福瑞达
生物

高春明 福瑞达生物总经理 17.97% 0.07%

白天明 福瑞达生物副总，瑷尔
博士负责人

8.7% 0.03%

杨素珍 福瑞达生物技术负责人 7.25% 0.03%

谢锐 福瑞达生物副总，颐莲
负责人

10.91% 0.03%

王伟 瑞达生物生产负责人 9.09% 0.03%

张红阳 福瑞达医药集团副总 9.09% 0.03%

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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图表4：公司高管团队及主要履历情况

姓名 职务 性别 年龄 履历

贾庆文 董事长 男 53 公司董事长、总经理，制药工程硕士，主任药师。历任山东省药学科学院副院长兼新药评价中心主任，山东福瑞达医药集团
有限公司总经理、党委书记、董事长，鲁商福瑞达医药股份有限公司总经理、党委书记，2022年1月至今任本公司董事长。 

周  明 董事 男 52 公司董事，硕士。历任银座集团股份有限公司河北石家庄东购店总经理、山东福瑞达医药集团有限公司党委委员、纪委书记。
2023年12月至今任本公司董事。

段  东 董事 女 47 公司董事，硕士，正高级会计师。历任山东省国有资产投资控股有限公司财务部部长，现任山东省国有资产投资控股有限公
司总裁助理、审计部部长，兼任德州银行股份有限公司董事、山东华特控股集团有限公司董事、山东省国控资本有限公司监
事会主席，2015年6月至今任本公司董事。

高春明 副总经理 男 56 公司副总经理，工程师。历任山东福瑞达生物股份有限公司总经理，山东福瑞达医药集团有限公司总经理助理、副总经理。
2023年10月至今任本公司副总经理。

许百强 财务总监 男 47 公司财务总监，高级会计师。历任山东福瑞达医药集团有限公司医药事业部副总经理，山东福瑞达医药集团有限公司财务管
理部部长，山东福瑞达医药集团有限公司财务总监。2023年10月至今任本公司财务总监。

郑德强 副总经理 男 46 公司副总经理，硕士研究生，工程技术应用研究员。历任山东海佑福瑞达制药有限公司总经理，山东福瑞达医药集团有限公
司总经理助理、党委委员、副总经理。2023年10月至今任本公司副总经理。

张红阳 副总经理、
董事会秘书

男 45 公司副总经理、董事会秘书，工商管理硕士，注册会计师，正高级会计师。历任山东明仁福瑞达制药股份有限公司副总经理、
财务总监，山东福瑞达医药集团有限公司投资发展中心总监，山东福瑞达生物股份有限公司财务总监，山东福瑞达医药集团
有限公司党委委员、副总经理。2023年10月至今任本公司副总经理、董事会秘书。

窦茜茜 副总经理 女 42 公司副总经理，硕士研究生，副主任药师。历任山东福瑞达医药集团有限公司科技发展部副部长，山东福瑞达医药集团有限
公司项目拓展部部长，山东福瑞达医药集团有限公司总经理助理。2023年10月至今任本公司副总经理。 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

1.2 聚焦大健康复盘：核心高管团队聚焦医药大健康领域，拥有丰富经
验
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1.3 基本面：实际控制人为山东省国资委，公司业务板块分为化妆品、
医药、原料以及物业服务，化妆品、医药贡献主要收入及利润

请参阅附注免责声明

图表5：公司股权结构及业务结构图

鲁商福瑞达

医药股份

焦点生物 福瑞达医药集团 鲁商服务 福瑞达生物股份

明仁福瑞达 博士伦福瑞达福瑞达生物科技

82.42%

60.71%
30%100%

100%60.11%

山东省商
业集团

合计54.68%

伊帕尔汗

10%

原料及添加剂业务

化妆品业务

医药业务 部分产生投资收益标的

物业服务

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

23年该子公司归母利润为
1.8亿元，占上市公司业绩
的58%

23年博士伦归属于上市公
司投资收益为0.7亿元

22年该子公司归母净利润为
为0.2亿元，23年未披露

23年该业务收入3.5亿元，
预计业绩贡献较小

23年鲁商服务归母
净利润为0.4亿元

鲁商集团
山东世贸
中心

实际控制人为
山东省国资委

71.32%
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1.3 基本面：23年大健康业务收入约33亿元，19年-23年复合增速为35%
，实现快速增长，化妆品占比大健康业务比例超过70%

 23年大健康业务收入约33亿元，19年-23年复合增速为35%。23年公司大健康收入（化妆品+医药+原料）为32.9亿元，同比增速为19%，占比
上市公司总收入的72%（其他收入为物业服务以及地产剥离前产生收入），19年-23年复合增速为35%，公司聚焦大健康业务以来实现收入快速
增长。根据子公司披露数据，福瑞达医药集团22年实现收入26.1亿元，同比+20%，23Q1-Q3收入为21.6亿元，同比+16%，若以福瑞达医药收入
/公司原料+化妆品+医药业务收入，则20年以来占比在95%左右。

 化妆品业务收入占比大健康收入提升至70%以上，19年-23年复合增速为67%。23年公司化妆品/医药/原料业务收入分别为24.2亿元/5.2亿元
/3.5亿元，同比增速分别为22.71%/-1.61%/23.16%，占比大健康业务收入比例分别为73.5%/15.8%/10.7%，19年-23年复合增速分别为67%/-
3%/51%，化妆品业务近年实现快速增长，成为公司大健康业务主要收入来源。

请参阅附注免责声明

图表6：子公司福瑞达医药集团收入（百万元）
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图表8：公司化妆品/药品/原料收入分拆（百万元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表7：公司大健康业务收入（百万元）
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资料来源：公司公告，中邮证券研究所

备注：大健康业务收入=化妆品+原料+医药，下同
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1.3 基本面：23年大健康业务归母净利润为2.3亿元，19年-23年复合增速
为27%，化妆品业务贡献超过75%，近年来盈利能力有所下降

 23年大健康业务归母净利润为2.3亿元，19年-23年复合增速为27%，化妆品业务贡献比例超过75%。2023年公司大健康业务实现归母净利润
为2.3亿元，占比上市公司归母净利润的76%，19年-23年复合增速为27%，实现稳健增长；2023年化妆品业务实现归母净利润为1.8亿元，
占比大健康业务业绩的76%，成为大健康业务重要利润来源。

 23年大健康业务归母净利率约7%，受化妆品引进战投、医药原料毛利率波动等因素影响有所下降。2023年公司大健康业务归母净利率（公
司披露的大健康业务业绩/化妆品+原料+医药收入）为7%，19年以来公司大健康业务盈利能力有所下降，主要系：1）21年12月福瑞达生物
科技（化妆品业务）引入战投落地，持股比例稀释，影响归母净利率，根据福瑞达生物股份披露的业绩/化妆品业务收入，23年该公司的
归属于上市公司净利率为7.3%，而公司本身净利率为8.8%；2）化妆品业务受行业流量成本持续上升等因素影响净利率有所下降；3）药品
及原料业务毛利率下降影响盈利能力。

请参阅附注免责声明

图表9：公司vs大健康vs化妆品归母净利润（百万元） 图表10：大健康业务归属于上市公司净利润（百万元） 图表11：大健康vs化妆品归母净利率
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资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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备注：1）23年大健康归属于上市公司净利润为公司披露，18年-23年为公司披露的子公司福瑞达医药归属于上市公司净利润；2）23年大健康业务归母净利率
为公司披露的业绩/大健康收入，18年-22年为公司披露的子公司福瑞达医药集团归属于上市公司净利润/该公司收入；化妆品业务归母净利率为福瑞达生物股
份业绩/化妆品业务收入
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二 看点一：化妆品业务加速，产品升级、多平台发力
—产品升级+抖音发力带动化妆品收入加速、毛利率改善

—颐莲聚焦高保湿线打造，瑷尔博士形成三大产品系列矩阵，抖
音线下发力促增长

—研发沉淀深厚，营销升级强化品牌心智，为长期发展蓄能
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2.1 化妆品业务低点已过，瑷尔博士+颐莲产品升级+抖音发力驱动收
入加速、毛利率提升

 23Q3以来化妆品业务加速增长，毛利率改善。公司化妆品22年-23H1面临一定增长压力，主要系：1）化妆品线上占比从18年的61%提升至22年
89%，线上景气度变化影响化妆品业务增速；2）22Q3-23Q2四个季度颐莲增长承压，玻尿酸+概念受竞争等因素冲击影响增长；3）公司面临一
定的内部调整。23Q3以来，公司化妆品业务实现加速增长，主要得益于：1）内部团队调整基本结束，提升活力；2）品牌产品升级以及推新驱
动增长，同时抖音等新渠道发力。22H2以来公司化妆品业务毛利率稳步提升，22H2-23H2分别提升6.9pct/2.3pct/0.2pct，主要得益于产品升
级及推高带来的毛利率改善。

 瑷尔博士保持高增长，颐莲加速。23年瑷尔博士收入13.5亿元，同比增长27%，占比化妆品业务55.8%，21-23年复合增速为35%，品牌快速增
长；颐莲收入8.6亿元、同比增长21%、占比化妆品业务35.5%，21-23年复合增速为15%，23年开始加速增长。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表12：公司化妆品业务分季度收入及增速（百万元） 图表13：公司化妆品业务毛利率及变化 图表14：公司化妆品分品牌收入（百万元）
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2.1 差异化布局多品牌矩阵，涵盖护肤、彩妆、妆械类，短期聚焦颐莲
瑷尔博士两大品牌，中长期有望打开成长天花板

资料来源：各公司官网，天猫旗舰店，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表15：公司旗下化妆品品牌情况

品牌 成立时间 品牌定位 主要渠道 代表产品及价格

颐莲 1998年 专研玻尿酸保湿修护

采取线上数字化+线下渠道化的全域布局。除深耕天猫、京东
等传统电商平台外，同步开拓抖音、快手、小红书、有赞等
新媒体渠道，加大直播电商布局。同时通过“自营+分销”的
模式探索，开拓分销资源。

玻尿酸喷雾 158/600ml;
冰川爽肤水109/190ml*2;
嘭嘭面霜 118/50g;
小耳朵分体面膜 89/盒

瑷尔博士 2018年 专研微生态科学护肤 
采取线上线下全面布局、多渠道共同发展的思路。 线上渠道：
天猫渠道为主，抖音直播渠道生产优质内容； 线下渠道：单
品牌店+商圈店打造零售体系。 

益生菌熬夜水乳套装218/水140ml+乳110g;
闪充水乳408/水150ml+乳100g

善颜 2004年 精准护肤，靶向抗衰 线下开设“善颜肌肤管理中心”单品牌店为主。
面部白池花籽精华油 138/15ml;
立体紧致保湿精华水乳 1296/210ml;
亮眼臻白钻采眼部精华霜349/15g

伊帕尔汗
（参股）

2006年 以油养肤，以香养心
线下渠道：新疆线下门店； 线上渠道：天猫、京东、拼多多
等电商渠道及抖音、快手等直播渠道。 

薰衣草精油 98/10ml

珂谧 2023年
专业愈护，械妆同
效，胶原美塑年轻化

线上渠道：以天猫渠道、抖音渠道为主； 线下渠道：借助医
美机构、生美机构，打造双美渠道。

益护御龄精华液269/1.5ml*20;
重组胶原蛋白修护贴面膜109/5片

诠润
2018年

专注弱敏肌健康护理 
线上渠道为主，聚焦抖音、天猫两大销售渠道，拓展京东、
拼多多、唯品会等合作平台。

B5玻尿酸精华52/30ml

贝润 2011年 专注功效抗衰美肤 以直播渠道为主，以私域社群和线下CS渠道为辅。 弹力赋原淡纹次抛精华液 458/39ml

UMT 2020年 酵研原生·分肤底妆 
线上渠道为主，聚焦品牌化运营渠道天猫+抖音，达播分销快
手渠道；同时布局以“用户体验和传播”为主的校园渠道。

小金殿2.0粉底液 188/30g;
植萃气垫 188/30g

 主品牌之外，公司布局善颜（独特商业模式，线下单体店为主，采用预定模式，根据皮肤状态量肤定制）、珂谧（主打胶原蛋白的妆械协
同品牌）、unt（大众彩妆品牌，以底妆为主）等差异化品牌，有助于化妆品业务长期发展。
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2.2 产品—瑷尔博士：坚持微生态护肤理念，产品升级路径清晰，形成益生菌修复
系列+闪充抗初老系列+摇醒美白系列三大矩阵，驱动人群资产扩容

 瑷尔博士品牌成立于2018年6月，品牌以独特的微生态护肤理念切入市场，产品SKU较为精简，截止24年3月天猫旗舰店SKU合计77款（不去重），
单品定价在68元-368元不等。品牌成立之初以益生菌水乳套装切入市场，定位年轻学生群体，益生菌系列产品定价100元左右，核心成分益生菌
复合物为公司独家专利成分，主打舒缓、抗炎抑菌等功效，20年以来系列产品逐步丰富SKU至面膜、面霜、精华等全系列产品；此外，公司氨基
酸洁面备受欢迎，定价68元/瓶，受益于氨基酸温和洁面盛行以及人群的连带，成为公司大单品之一。2021年4月，公司推出独家专利成分褐藻，
其具备良好的修复、抗初老功效，而后推出以褐藻为核心成分之一的闪充水乳，次年补充精华、面霜产品，2024年2月闪充水乳升级2.0，伴随抗
初老产品推广，价格带有所提升。2023年9月，公司首次以精华为首发产品推出摇醒精华单品，主打熬夜肌修复，定位抗氧化、提亮肤色，该产
品有望成为品牌第三大系列产品，至此瑷尔博士搭建了从修复、抗初老、美白亮肤三大功效矩阵，产品价格带实现稳步提升。

资料来源：官方微博，天猫旗舰店，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表16：瑷尔博士代表产品系列及升级路径

系列 时间线 产品图
SKU及定价 功效定位 主打成分

益生菌系列
18年推出益生菌水乳，20年推出精华、面霜、
面膜等SKU丰富产品矩阵，22年10月推出首
款益生菌卸妆膏，22年10月升级益生菌水乳
2.0系列，23年2月升级益生菌面膜2.0,23年
10月升级益生菌面霜2.0

6款经典SKU：益生菌熬夜修复面膜2.0（89元
/10片）；益生菌平衡乳2.0（119元/110ml）；
益生菌清爽平衡水2.0（129元/140ml）；益生
菌滋养平衡水2.0（129元/140ml）；益生菌面
霜2.0（128元/30g）;益生菌卸妆膏（52元
/85g）

保湿，修复
屏障，舒缓

系列主打成分：益生菌复合物（益生元、益生菌、后
生元）、三重神经酰胺、硅烷化透明质酸钠等
益生菌水乳升级：增加SymReboot-L19益生菌、专利柑
橘果提取物、补水成分泛醇，六大专利协同增效，功
效升级。
益生菌面膜面膜升级：3重玻尿酸、3%泛醇、4重积雪
草修护矩阵。

闪充系列
21年4月推出闪充水乳，22年4月推出闪充精
华液，22年12月推出闪充面霜，2024年2月
升级闪充水乳2.0

4款经典SKU：闪充微晶水2.0（228元/150ml);
闪充乳液2.0（228元/100g）；闪充面霜（248
元/50g);闪充精华液（368元/30g)

紧致、抗皱、
抗初老

主打成分：[褐藻酵萃]专利成分、重组胶原蛋白、超
导十肽等
闪充水乳升级：提高褐藻酵萃浓度，添加[重组胶原蛋
白*]+[超导十肽*]双重抗皱组合，功效升级。

洁面产品
20年6月推出氨基酸洁颜蜜，22年9月推出酵
萃洁面乳霜，22年10月升级洁颜蜜2.0

经典SKU：洁颜蜜2.0氨基酸洗面奶（68元
/120ml);酵萃洁面乳霜（128元/100g)

温和清洁
3重氨基酸表活、椰油酰胺氨酸钾、月桂酰肌氨酸钠、
ZEA MAYS发酵浓缩物等

摇醒系列 23年9月推出摇醒精华 摇醒精华，188元/30ml
透亮、焕肤、
抗氧化

5重植提复配成分、双重玻尿酸、小果咖啡籽油、虾青
素、生育酚乙酸酯等
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2.2 产品—瑷尔博士：益生菌系列占据基本盘，闪充系列通过产品升级
、加大营销等占比有望达40%左右，摇醒系列新品值得期待

 益生菌系列稳定基础盘，闪充系列有望提升占比，新品值得期待。
根据线上平台统计数据，瑷尔博士品牌23年面膜、护肤套装、洁
面三大类目占比GMV分别为36%、20%、19%，品牌品类聚合度较高，
乳液面霜、爽肤水、精华等单品存在较大发力空间。目前，益生
菌系列占比超过60%是品牌基础盘，24年通过多渠道+丰富sku驱
动稳定增长；闪充系列经过约2年的推广双平台占比约20%，客单
价远高于益生菌线，品牌升级初见成效，24年通过产品升级、加
大营销投入该系列产品有望提升占比；此外，公司每年稳定推新，
新品贡献率达10%以上，未来摇醒系列的丰富、防晒等产品进攻
有望驱动品牌增长。

资料来源：萝卜投资，中邮证券研究所

图表17：瑷尔博士天猫抖音平台分品类GMV占比及增速

图表18：瑷尔博士2024年产品升级与推新规划

分品类 GMV占比 GMV增速

贴片/涂抹面膜 35.5% 18.2%

护肤套装 19.5% 0.3%

洁面 17.9% 19.7%

乳液面霜 9.0% 275.7%

爽肤水 8.0% 52.3%

面部精华 4.2% -19.7%

其他 5.9% 570.9%

合计 100.0% 27.9%

图表19：瑷尔博士重点大单品系列销售情况

产品情况

24年已上新 24年2月，闪充水乳2.0，418元/水150ml+乳液140g
24年3月，无感防晒霜（物化双效），89元/50g
24年3月，益生菌系列身体精华液，98元/120g
24年3月，紧致小罐膜/修复小罐膜，79元-69元/6颗

24年未来新品
展望

1）闪充面霜2.0升级
2）摇醒系列产品丰富

资料来源：萝卜投资，中邮证券研究所

资料来源：天猫旗舰店、中邮证券研究所

产品系列 23年销售情况以及24年展望

益生菌系列 预计23年占比品牌60-70%（益生菌全系列产品，含氨基酸洁面以
及益生菌面膜），未来产品系列可通过线下、京东等增量渠道以
及丰富SKU驱动增长

闪充系列 根据萝卜投资数据，23年天猫+抖音平台GMV占比20%左右（含反重
力系列），客单价200元+，远高于益生菌产品均价，公司预计通
过产品升级以及加大营销投入预计24年占比提升至40%左右。

其他系列 每年新品占比达10%，保持稳定推新频率驱动增长

请参阅附注免责声明 备注：线上爬虫数据不代表公司实际线上收入
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2.2 产品—颐莲：品牌标签从玻尿酸向高保湿调整，打造喷雾、分体面
膜等大单品，产品持续迭代升级，推广面霜品类，整体丰富度提升

 颐莲品牌成立于1998年，早期主打玻尿酸成分，以保湿修复为核心，产品定价49元-188元不等，截止24年3月天猫旗舰店SKU合计107款（不去
重），涵盖面部清洁、面膜、防晒、套装、喷雾等多品类。23年品牌强调保湿心智，弱化玻尿酸成分标签，在夯实玻尿酸喷雾领先地位基础上，
打造高保湿系列，包括嘭嘭水乳、面霜、精华、小耳朵面膜等SKU，进行外包装形象统一、成分升级，形成完整的产品系列，有望摆脱品牌单
一的品类矩阵，建立“高保湿”品牌心智，有利于品牌长期健康稳态发展。

资料来源：官方微博，天猫旗舰店，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表20：颐莲天猫旗舰店热销情况

品类 热销商品 推出时间 成分 定价 主打功效

爽肤水
玻尿酸喷雾
玻尿酸爽肤水

2019年之前推出玻尿酸喷雾，
2022年3月升级产品2.0

2.0喷雾：成分升级：3重玻尿酸，
新添加5重保湿精华；功效升级：
5秒1顷刻吸收，用后4H含水量
+30.8%；配方升级：精华成分提
升至9重，不添加传统防腐剂

1.0 喷雾69元/（300ml+赠同产品
100ml）
2.0 喷雾89元/（300ml+赠同产品
100ml）

深度补水保湿、舒
缓皮肤

面膜

水光肌分体面膜1.0
小耳朵分体面膜（升级）

 2020年6月推出分体式原液面
膜，2023年12月升级产品，推
出小耳朵分体面膜

2.0面膜成分升级，10种玻尿酸，
6种神经酰胺

1.0 89元/（1盒/10片+赠同产品1片）
2.0 99元/（1盒/10片+赠同产品1片）

强保湿修护、深润
褪红

玻尿酸水光盈润软膜 23年7月推出 特添藻蓝蛋白，搭配精华液 168元/（500g粉+500g精华液）
深层锁水，舒缓降
燥

护肤套
装

高保湿系列
嘭嘭水乳、蟛嘭面霜2.0、嘭
嘭精华

22年10月推出新品嘭嘭霜，23
年9月升级产品2.0（时间更新
下水乳精华）

成分升级，10种玻尿酸，6种神
经酰胺，创新自研成分，10.2%
超玻因

嘭嘭水乳198元/(赠嘭嘭霜14g+小耳
朵面膜1片）
嘭嘭霜 128元/50g(赠同款14g）
安肌精华 128元/30ml(赠同款
7.5g*2)

屏障修护、长保湿

其他

洁面：氨基酸云朵洁面、、
氨基酸洁颜泡等
防晒霜
水润皙白防晒露、防晒喷雾
等

17年11月推出氨基酸洁颜泡；
21年10月推出氨基酸云朵洁面
19年前推出水润皙白防晒露、
24年3月推出防晒喷雾

氨基酸洁面：玻尿酸+氨基酸表
活+APG
防晒霜：红没药醇x5重精研成分
（玻尿酸等）

氨基酸云朵洁面：69/150ml
氨基酸洁颜泡：69/150ml
水润皙白防晒露：49/50g
防晒喷雾：59/120ml

氨基酸洁面：兼顾
清洁力+温和力，洗
的干净不拔干；
防晒霜：清爽不搓
泥，舒缓润养，防
晒美白兼得
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2.2 产品—颐莲：喷雾玻尿酸水占据60%基本盘，产品升级带动量价齐
升，保湿霜、软膜等新品以及分体面膜升级有望成为24年增长亮点

资料来源：萝卜投资，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表21：颐莲天猫、抖音平台分品类GMV、均价增速

资料来源：天猫旗舰店，中邮证券研究所

图表22：2024年产品动作及规划

图表23：颐莲核心大单品产品升级提升价格

分品类 GMV占比 GMV增速 均价增速

爽肤水 62.2% 35.8% 26.3%

贴片涂抹面膜 14.1% 102.7% -5.6%

护肤套装 9.8% 21.5% -7.1%

面部精华 5.1% -29.7% -41.0%

乳液面霜 4.9% 405.8% 11.6%

其他 3.9% -22.8% -8.2%

合计 100.0% 35.0% 13.5%

 大单品持续升级+高保湿线打造+稳定推新促进增长。根据萝卜投资天
猫+抖音平台品类数据，颐莲品牌23年爽肤水、面膜、护肤套装三大类
目占比GMV分别为62%、14%、10%，品类聚合度极高。我们认为，品牌
成长路径在于：1）大单品升级带动量价提升，品牌瓶单价较低，产品
升级直接提升价格且带动销量增长，如23年升级喷雾2.0单价提升20元
/瓶，同时促进销量提升，24年升级分体面膜，盒单价提升10元/盒，
有望复制喷雾量价齐升势头。2）聚焦高保湿系列产品打造，23年嘭嘭
霜2.0带动乳霜品类高增长，24年持续升级水乳等，占比有望提升。3）
保持稳定的上新频率，23年抖音平台打造软膜创新单品，24年将推出
抗老功效软膜，同时推出高性价比防晒产品，持续丰富产品线，降低
单一产品依赖度。

产品情况

24年已上新 23年12月，分体面膜2.0升级 99元/（1盒/10片+赠同产品1
片），提价10元/盒
24年3月，防晒喷雾（物化双效）59/120ml

24年未来新
品展望

1）聚焦高保湿系列打造，喷雾水乳等升级，有望提升占比至
30%
2）5月抗老功效软膜上新

资料来源：天猫旗舰店，中邮证券研究所

2.0产品单价从69元/400ml/，提
升至89元/400ml，+29%

分体面膜从89元/盒，提升至99
元/盒，+11%
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2.3 渠道-线上：抖音成为线上增长引擎有望反超天猫，以自播为主，
颐莲依靠产品升级+推新实现双平台高增长

 天猫为线上最大渠道，抖音持续高增长。根据萝卜投资数据，瑷尔博士23年天猫/抖音增速为+5%/+75%，品牌19年7月开始进驻天猫，作为

发源平台天猫gmv略高于抖音，抖音在低基数下实现快速增长有望超越天猫；颐莲23年天猫/抖音增速分别为41%/65%，双平台在喷雾等大

单品升级以及嘭嘭霜/软膜等新品推广下均实现高速，天猫gmv仍占优势。

 抖音以自播为主，达播助力发力空间大。公司抖音自播占比超过50%，成熟大单品以自播为主，同时开发自播特供产品（如颐莲软膜等），

新品借助中腰部达人推广，未来伴随品牌持续升级，达播有望加速增长。

资料来源：萝卜投资，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表24：颐莲品牌天猫、抖音GMV及增速（百万元）

资料来源：萝卜投资，中邮证券研究所

图表25：瑷尔博士品牌天猫、抖音GMV及增速（百万元）
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2.3 渠道-线上：线上平台产品具备一定差异化，未来大单品平台外溢
效应+抖音等新兴成长平台产品创新有望驱动互补式增长

 根据天猫/抖音平台成交TOP产品，平台产品矩阵以及价格策略略有差异：1）瑷尔博士抖音及天猫均以益生菌系列产品（含面膜及洁面）、闪充系
列产品为主，但抖音平台在SKU选择上低价格规格销售较高，TOP产品均价略低于天猫；2）颐莲保持双平台喷雾产品的领先地位，各平台根据消费
者差异主推产品差异化，天猫注重“高保湿系列”产品打造，如嘭嘭霜、嘭嘭水乳，抖音通过自播间打造软膜创新新品，逐步降低对喷雾大单品
聚合度。展望未来，瑷尔博士成熟产品系列可通过多平台发力，而闪充系列等处于爬坡期的产品系列有望借助达播发力，平台共创或带来增量；
颐莲持续打造高保湿线、软膜等产品线，结合各平台差异性打造具备标签效果产品，多平台发力。

资料来源：天猫旗舰店、抖音旗舰店、萝卜投资、中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表26：瑷尔博士分渠道产品结构及情况

资料来源：天猫旗舰店、抖音旗舰店、萝卜投资、中邮证券研究所

图表27：颐莲分渠道产品结构比较

TOP
产品

天猫 抖音

1 益生菌面膜2.0
产品定价：89元-328元组合不等
成交均价：205元/件

益生菌面膜1.0；
产品定价：168元/30片
成交均价：96元/件

2 氨基酸洁面2.0
产品定价：68元/120ml；123/240ml
成交均价：63元/件

益生菌面膜2.0 ；
产品定价：89元/11片或178元/30
片
成交均价：99元/件

3 益生菌水乳2.0
产品定价：198元/水+乳
成交均价：99元/套

闪充水乳套装1.0；
产品定价：428元/套
成交均价：366元/套

4 闪充水乳套装
产品定价：408元-478元/水乳
成交均价：463元/套

益生菌水乳；
产品定价：168元/套
成交均价：176元/套

5 闪充微精水
产品定价：228元/150ml
成交均价：222元/件

氨基酸洁面；
产品定价：68元/120ml
成交均价：81元/件

TOP
产品

天猫 抖音

1 喷雾
产品定价：86元-155元组合装
成交均价：86-94元/件不等

软膜；
产品定价：168元/套
成交均价：158元/件

2 嘭嘭霜2.0
产品定价：68元/120ml；123/240ml
成交均价：152元/件

各种规格喷雾 ；
产品定价：54元-168元组合
成交均价：56元-156元/件不等

3 分体面膜
产品定价：89元-356元组合不等
成交均价：152元/套

喷雾+面霜+面膜组合；
成交均价：148元/套

4 嘭嘭霜套装
产品定价：128元/50g;251元/100g
成交均价：178元/套

玻尿酸分体面膜
产品定价：59元-169元/套
成交均价：197元/套

5 小黑管玻尿酸原液
产品定价：108元/30g
成交均价：128元/件

嘭润水乳套装；
成交均价：78元/套
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2.3 渠道-线下：线下低基数，通过经销商等形式加快畅销大单品线下
网点+各品牌与渠道积极共创等方式有望助力线下快速增长

 保持高直营比重，线下低基数。公司化妆品线下渠道包括单体店（瑷尔博士、善颜等）、CS渠道、OTC渠道等布局，23年线上收入21.1亿元，

同增20.4%，占比87.5%，线下收入3.0亿元，同增42.3%，占比12.5%，线下占比较低，23年加速增长；公司化妆品线上直销为主，线下经销为

主，23年直销收入18.3亿元，同增27.0%，占比75.6%，经销收入5.9亿元，同增11.1%，占比24.4%，保持较高直销比重。

 加大线下投入，大单品平台外溢+多网点覆盖有望驱动线下高增长。公司23年组建新线下团队，加大颐莲等线下网点覆盖，包括CS体系、OTC体

系等，公司线上打造的畅销单品有望线下放量，同时各品牌积极与渠道共创，推出特供产品有望拉动增长。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表28：化妆品业务线上线下占比及增速

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表29：化妆品业务经销直营拆分（百万元）

2020年 2021年 2022年 2023年

直销

收入 535.49 1081.42 1437.18 1825.39

YOY 101.95% 32.90% 27.01%

占比 77.74% 72.34% 73.01% 75.56%

毛利率 63.61% 69.56% 65.73% 67.67%

经销

收入 153.37 413.51 531.40 590.3

YOY 169.62% 28.51% 11.08%

占比 22.26% 27.66% 26.99% 24.44%

毛利率 43.53% 48.30% 48.08% 44.98%
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2.4 营销：瑷尔博士坚持专业营销，采用中腰部kol为主达人矩阵，微生
态大会强化品牌心智，颐莲官宣谭松韵为品牌代言人，强化高保湿心智

 颐莲：早期选择成分党类达人，重点宣传“玻尿酸研发历史、福瑞
达医药集团、山东省药学科学院”等研发沉淀，23H2公司调整颐莲
品牌定位，强调“高保湿”品牌心智，官宣谭松韵为品牌代言人，
携手嘭嘭霜2.0亮相，通过微博、抖音等早市，开启高保湿挑战赛，
弱化早期对玻尿酸成分研发迭代的宣传。

 瑷尔博士：品牌成立起坚持专业营销，连续开展四届皮肤微生态大
会强化品牌标签，在抖音、微博、小红书等多内容平台采用中腰部
达人为主、头部达人为辅的达人矩阵，注重专业类达人投放，强化
专业品牌形象。

 公司近年来营销推广费用控制得当，以销售费用中营销推广费用+服
务费用除以化妆品收入，22年-23年费用率为42%左右，较为稳定。 资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表30：货架电商&内容电商平台粉丝情况

资料来源：官方微博，百度，中邮证券研究所

图表32：化妆品业务营销推广费用及服务费用变化情况

图表31：化妆品营销活动情况

平台 粉丝数量 笔记数量 获赞数量

瑷尔博
士

天猫旗舰店 260.3万

抖音官方号 124.1万 1107 35.3万

小红书 11.1万 977 84.3万

微博 10.4万 2436 259.5万

B站 0.3万 16（视频） 0.14万

颐莲

天猫旗舰店 271.1万

抖音官方号 121.8万 719 110.3万

小红书 6.4万 640 28.7万

微博 36.8万 12949 109万

B站 1.2万 88（视频） 6万

资料来源：官方微博，天猫旗舰店，抖音官方号，小红书，B站，中邮证券研究所
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时间 活动名称

瑷尔博士

2023年10月20日 第四届皮肤微生态大会

2022年8月17日 第三届皮肤微生态大会

2021年9月25日 第二届中国皮肤科学百人论坛暨皮肤微生态大会

2021年4月20日 褐藻专利发布会

2020年12月28日 “致敬本质”发布会

2020年8月23日 皮肤微生态首届美妆&皮肤科医生跨界大会

颐莲
2024年1月 开启高保湿挑战第一站（哈尔滨）主题活动

2023年10月 官宣谭松韵为品牌代言人，携手嘭嘭霜2.0亮相
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2.5 研发：保持高研发投入，参与多项行业标准制定，在玻尿酸、重组
胶原蛋白、皮肤微生态等多领域领先，研发沉淀深厚，提升产品竞争力

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表33：公司20年-23年研发费用及占比大健康业务比重（百万元）

图表34：公司化妆品领域研发成果展示
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资料来源：公司公告，中邮证券研究所

时间 主要研发成果

2023年

1）发明专利数量：报告期内新申请发明专利 33 项，新授权发明专利 15 项，发表
SCI论文3篇。
2）标准制定：牵头组织起草《化妆品皮肤微生态评测指南微生物组学（扩增子测
序）》（标准编号：T/CHCIA 0010-2023）团体标准；与多家知名企业合署发布《透
明工厂行业白皮书》。
3）研究成果：a）上新化妆品产品152个，将前沿技术与产品结合；b)立项省级项目 
7 个、市级项目 1 个，获省企业技术创新优秀成果一等奖 2 项，申报并通过了省
级“一企一技术”研发中心、省工程技术研究中心、山东省化工产业智能化改造标
杆企业、山东省智能工厂;c)完成胶原蛋白器械智能化生产基地基础建设，实现重组
胶原蛋白原料试生产，在研3类医疗器械项目2个，取得玻尿酸护理液（2类）医疗器
械注册证。

2022年

1）发明专利数量：化妆品板块新申请专利共计 67 项，授权专利共计 41 项，sci
收录论文8篇。
2）研究成果：加快产品开发升级，报告期内，化妆品板块上市新品及升级产品 100 
余款；完成研发创新中心建设并启用，从事基础研究、技术发明以及产品开发。

2021年

1）发明专利数量：新申请7 项发明专利；新授权发明专利 3 项。
2）标准制定：起草 1 项皮肤微生态的行业标准。
3）研究成果：推出颐莲“富勒烯”精华、瑷尔博士“褐藻”水乳、善颜“线粒体”
水乳、伊帕尔汗薰衣草晚安面膜、最媄中草药植物护肤等化妆品 84 个；与山东大
学、江南大学等高校建立3个研究中心，6个校企共建研发机构。

2020年
研究成果：在研化妆品产品及原料项目 22 项，医疗器械及消毒制品 6 项，完成开
发化妆品原料产品 9 个，创新化妆品产品及原料3 个，各品牌推出 100 余款肌肤
护理新品上市，获得1 个化妆品生产许可证。

19年之前

研发出Micro-Balanotic独家益生菌复合专利成分；玻尿酸成分在护肤品领域应用升
级至第五代（08年第一代主打保湿玻尿酸、11年第二代低分子便于吸收HA、第三代
添加寡聚HA和水解HA具备抗氧化功效、第四代硅烷化HA具备修复功效、第五代高分
子HA+交联HA具备长效保湿和隔离修复功效）

 拥有强大研发沉淀，22年以来加大研发投入。公司2023年研
发投入1.5亿元，占比大健康业务4.7%，近年来持续加大研
发投入。截止2023年末，公司拥有411人研发队伍（硕博140
人），建立4个国家级、15个省级科研平台，与山东省药学
科学院、中科院、浙江大学、山东大学、江南大学等建立长
期稳定合作关系。获得授权专利340余项，公司玻尿酸原料
达国际领先水平，积极推进原料创新，拥有益生菌发酵、褐
藻等独家专利成分，在皮肤微生态、玻尿酸护肤、线粒体靶
向精准抗衰、情绪护肤等领域拥有丰富的理论及实践基础。
强大的研发沉淀夯实化妆品产品力，为化妆品业务长期健康
稳定发展蓄能。
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三 看点二:医药业务稳健，原料/物业盈利能力有望改善

——原料：医药级布局改善盈利能力，收入快速增长

——医药：明仁福瑞达规模稳健，博士伦投资收益稳定增长

——物业：非业主服务影响短期业绩，项目储备丰富长期稳健
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3.1 原料及添加剂：拥有420吨透明质酸钠产能，涉及医药/化妆品/食品领
域，销售食品防腐剂等添加剂以及聚谷氨酸、依克多因等化妆品原料

 公司旗下焦点福瑞达是全球领先的透明质酸原料厂商，拥有透明质酸产能420吨，涉及医药级、食品级、化妆品级品类，内销与出口（主要为东

亚、北美、欧盟等）均涉及。公司旗下福瑞达生物科技主要开展食品添加剂及化妆品原料研发生产及销售，包括那他霉素（22年市场份额为40%

左右）、乳酸链球均等以及聚谷氨酸、依克多因等化妆品原料。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
请参阅附注免责声明

图表35：公司销售的原料及添加剂产品情况

类别 产品 代表产品、功效、应用

透明质酸
钠

化妆品级别

1）Hyaskin化妆品级透明质酸钠，保湿修复，主要用于护肤品、洗发沐浴等清洁用品；
2）5M Hyaskin® 多重玻尿酸精华液 ，修护滋养抗初老，防晒抗雾霾，可以作为精华直接使用，也可以添加到爽肤水等护肤产品中；
3）Hyaoligo® 超低分子透明质酸钠 ，抗氧化，分散于丙二醇、甘油等有机溶剂中使用，或直接溶于水中；
4）Hyrinse® 透明质酸溶液，滋润头部肌肤，莹亮坚韧发丝，主要用于香波、护发素、焗油膏、润发乳、发膜等护发产品中。

食品级别
Hyafood 透明质酸钠，滋润皮肤，延缓衰老，防止关节炎、脑萎缩等病症的发生，可作为饮料、果冻、乳制品等普通食品的原料；片剂、胶囊、颗粒等
保健食品原料；口服液、饮料等功能性饮料。

医药级别

1）SH-MDE，具有较好的保湿性，高水合性、润滑、抑制炎症反应等，可用作口腔溃疡、口腔组织创面愈合治疗辅助材料、体腔器械导入润滑剂、辅助改
善皮肤病理性疤痕等；
2）SH-MDI，具有较高的粘弹性，良好的生物相容性和生物降解性，可用作隐形眼镜护理液，眼用粘弹剂、注射用修饰HA凝胶原料、水光产品等；
3）药用辅料级玻璃酸钠，保湿、润滑 可用于眼用制剂类产品所使用的赋形剂和附加剂；
4）滴眼液级玻璃酸钠，具有良好的润滑、保湿和缓解干眼症的作用，可用于除关节内给药和眼内给药以外的肠外给药。

其他原料

化妆品原料 

依克多因，保湿、修护、舒缓，主要用于护肤、防晒、洁面、唇部护理、毛发护理、彩妆、美体
聚谷氨酸钠，补水、保湿，主要用于保湿剂、头发调理剂、皮肤调理剂 
玻瑞因，抗衰老，补水，主要用于护肤品、精华液
明颜净痘植粹，祛痘，舒缓，控油，主要用于护肤品、精华液 

健康原料
γ-氨基丁酸，帮助睡眠，缓解疲劳，只要用于功能食品与保健品 
酸枣仁粉（提取物），养心安神、收敛止汗、调压降脂 ，主要用于功能食品与保健品
金银花粉（提取物），清热解毒、疏散风热 ，功能食品与保健品

食品添加
剂 

纳他霉素 高效抑菌，主要用于食品防腐保鲜 
乳酸链球菌素 抑菌，主要用于食品、化妆品、药品和保健品 
普鲁兰多糖 成膜性强、热量低、改善食品，主要用于被膜剂、增稠剂品质 
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3.1 原料及添加剂：收入稳健增长，23Q4需求加速增长，当前毛利率处
于低位，医药级透明质酸放量有望提升盈利能力

 多品类放量+价格优势抢占份额促进收入稳健增长。2023年公司原料及添加剂收入为3.5亿元，同增23.2%，20-23年复合增速为21.1%，收入的

稳健增长主要得益于：1）化妆品级HA保持较高景气度；2）食品级玻尿酸的放量+不断扩充其他化妆品原料等；2）通过一定的价格优势抢占客

户，份额提升。2023年公司原料、添加剂销量分别为244吨、3202吨，分别同比增长12.0%、35.5%，公司产品销量持续增长。

 毛利率处于低位，未来医药级HA等高毛利产品放量有望提升盈利能力。2023年公司原料及添加剂毛利率为32.3%，近年来伴随价格策略以及产

品结构等变化毛利率有所下降，较20年下降14.4pct，拖累该业务盈利能力。展望未来，公司眼科、骨科等领域的医药级HA开始销售有望改善

产品结构，同时低价策略边际向下有限，盈利能力有望改善；相较于华熙生物原料业务，公司在收入及毛利率等方面具备较大提升空间。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表36：公司/华熙生物原料业务收入（亿元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表37：公司/华熙生物原料业务毛利率 图表38：公司原料及添加剂销量 图表39：公司原料及添加剂内外销收入
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3.2 医药业务：明仁福瑞达以中成药为主，覆盖骨科/儿科/呼吸科/妇
科等类别，打造颈痛系列、小儿解感颗粒等畅销单品

 明仁福瑞达以中成药为主，打造颈痛系列、小儿解感等畅销单品。公司旗下明仁福瑞达致力于中成药、化学药、保健食品的研发生产和

销售，产品涵盖骨科、妇科、内科、眼科、儿科五大领域。其中明仁颈痛系列产品是国内首个专业治 疗神经根型颈椎病的系列中成药，

被列为国家重点新产品，小儿解感颗粒用于治疗儿童风热感冒，拥有多项核心发明专利技术，两者均被评为“品质鲁药”。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表40：公司医药业务旗下重点产品情况

类别 代表产品及主治功能

骨科
1）颈痛颗粒，用于神经根型颈椎病属血瘀气滞、脉络闭阻；
2）施沛特玻璃酸钠注射液（博士伦福瑞达），用于膝骨关节炎、肩周炎等症；
3）东方活血膏，用于风寒湿痹所致的肩臂腰腿疼痛、肢体麻木

儿科类
1）小儿解感颗粒 ，用于感冒发烧，头痛鼻塞，咳嗽喷嚏，咽喉肿痛；
2）舒腹贴膏 ，用于胃脘痛、腹痛腹胀等

呼吸类
1）通宣理肺胶囊，解表散寒，主治风寒感冒咳嗽；
2）感冒止咳合剂，解表清热，止咳化痰，用于风热感冒；
3）四季感冒片/胶囊，用于四季风寒感冒引起的发热头痛等

眼科类（博士伦福瑞达）
1）润洁滴眼液 ，治疗眼干、眼涩、眼痒、酸胀、红血丝等症状；
2）润舒滴眼液，抗菌消炎，帮助治疗缓解沙眼、角膜炎、结膜炎、白内障

妇科类
1）盆炎净片，清热利湿，和血通络，调经止带。用于湿热下注，白带过多；
2）双唑泰阴道凝胶 ，用于细菌性阴道病、念珠菌性外阴阴道病、滴虫性阴道炎以及阴道混合感染

降糖类
1）盐酸二甲双胍缓释片，适用于单用饮食和运动治疗不能获良好控制的Ⅱ型糖尿病患者

贴膏类
1）雪莲归芪口服液，适用于阴阳两虚、气血亏损所致的神疲体倦等；
2）灵芝双参口服液，滋补气血，养心安神等；
3）麝香壮骨膏、关节止痛膏、消炎镇痛膏、伤湿祛痛膏，活血，消炎，镇痛

男科类 他达拉非片，治疗勃起功能障碍（ED）
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3.2 医药业务：23年受集采反腐等影响收入微增，18年以来保持5亿左
右体量，明仁福瑞达子公司净利润约2000万，整体较为稳健

 医药收入业绩体量较为稳健。2023年公司医药业务收入5.2亿元，同比增长1.6%，其中23H1/23H2增速分别为+37.8%/-23.9%，去年下半年受

集采、医疗反腐、高基数等因素收入下滑，18年以来公司医药业务整体维持5亿元左右的收入体量；2023年公司医药业务毛利率为53.4%，

较上年同期基本持平，19年以来毛利率有所下降主要系终端价格调整以及原材料/能耗等成本上升，23年已触底微反弹；子公司明仁福瑞达

19年-23年净利润为2000万左右，利润体量较为稳定。

 展望未来，公司持续拓展医院、基层医疗机构、连锁药店等销售渠道，并通过线上渠道拓展医药新零售业务模式，扩大功能性食品布局

（23年完成18款新品上市），医药业务有望保持稳健增长。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表41：公司医药业务收入及增速（百万元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表42：公司医药业务毛利率 图表43：明仁福瑞达净利润及变化（百万元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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3.2 医药业务：博士伦眼科/骨科领域保持领先地位，18年-23年净利润复
合增速为9%，持续为上市公司贡献可观投资收益，23年达7009万

 博士伦福瑞达是公司参股公司，由福瑞达医药集团、泰国正大制药集团、美国福瑞达国际共同投资组建的中外合资企业，致力于生物技术产

品以及生化药研发生产，已形成眼科、外科、皮肤科及内科等系列药品，拥有眼科“润舒”、“润洁”以及骨科“施沛特”等知名品牌。

 2023年博士伦福瑞达实现收入7.8亿元，同比上升10.1%；净利润2.3亿元，同比+13.9%，18年-23年复合增速为8.8%，博士伦福瑞达凭借良好

的产品力在细分领域实现稳健增长。2023年公司通过博士伦福瑞达享有投资收益7009万，18年-23年复合增速为16.5%，持续为上市公司贡献

稳健的业绩。展望未来，博士伦凭借核心产品优势地位有望保持稳健增长。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表44：博士伦收入及增速（百万元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表46：博士伦确认的归属于上市公司投资收益图表45：博士伦净利润及净利率（百万元）

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

2018 2019 2020 2021 2022 2023

收入 增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

2018 2019 2020 2021 2022 2023

净利润 净利率

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

2018 2019 2020 2021 2022 2023

投资收益（公司享有）（百万元）



29

3.3 物业服务：23年非业主增值服务影响业绩下滑，物业管理及社区增
值业务稳健，长期储备项目丰富物业服务有望保持稳健增长

 鲁商生活为公司旗下提供物业服务子公司，成立于2006

年，2023年被评为中国物业服务百强企业（第35位）、

山东省物业服务市场地位领先企业（第3名），项目分

布在山东省内、北京、哈尔滨等地区。截止23年末在管

项目95个，在管面积23.1百万方，合约项目95个，合约

面积26.5百万方，项目储备较为丰富。2023年鲁商生活

在管面积中关联方项目面积：第三方项目面积比例分别

为65%/35%，具备良好的项目扩展能力。

 2023年鲁商服务实现收入/归母净利润别为6.2亿元/0.4

亿元，同比分别为-1.13%/-48.71%，公司业绩下降主要

受毛利率下降拖累；根据公司服务类型，受地产景气度

等因素影响，23年前端非业主增值服务收入下降，毛利

率下降（高毛利率项目设计服务等占比下降）成为公司

综合毛利率下降的主要原因；而物业管理及社区增值服

务保持稳健态势，受地产景气度影响较小，持续贡献现

金流。
资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表47：鲁商服务收入及净利润（百万元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表48：鲁商服务毛利率及净利率及变化

图表49：鲁商服务在管面积及储备面积 图表50：鲁商服务分类目收入及毛利率（亿元）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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四 盈利预测及投资建议
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盈利预测及投资建议

 盈利预测：我们预计公司2024年-2026年收入分别为46.0亿元/55.4
亿元/66.4亿元，对应增速分别为0.5%/20.4%/19.9%，其中化妆品
收入增速分别为27.5%/24.8%/23.6%，实现加速，其他业务受地产
影响24年预计下滑；预计公司归母净利润分别为3.8亿元/4.8亿元
/5.8亿元，对应增速分别为24.7%/26.5%/20.6%。

 投资建议：根据我们的盈利预测公司24年-25年对应PE分别为21.8
倍、17.2倍，我们选取华熙生物、珀莱雅、丸美股份、巨子生物、
昊海生科为可比公司，可比公司24年-25年归母净利润平均增速为
23.0%、26.5%，平均PE为28.0倍、22.3倍，相比于可比公司均值，
公司24年-25年业绩增速较为接近，PE较低，我们认为公司剥离地
产轻装上阵，未来化妆品有望加速，医药原料保持增长活力，在手
现金丰富，大健康业务有望实现稳步增长，维持“买入”评级。

 风险提示：化妆品行业景气度下滑；颐莲瑷尔博士增长不及预期；
净利率下降等。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所预测

请参阅附注免责声明

图表53：公司分业务盈利预测(百万元)

资料来源：公司公告，中邮证券研究所预测

图表52：公司盈利预测输出表

图表51：可比公司PE及归母净利润增速情况

公司
PE 归母净利润增速

2023N 2024E 2025E 2023N 2024E 2025E

华熙生物 54.9 36.0 27.5 -39.5% 27.7% 30.8%

珀莱雅 34.4 27.2 22.0 36.8% 26.2% 23.6%

丸美股份 38.4 30.0 24.2 72.0% 28.0% 24.0%

巨子生物 22.1 21.7 17.2 44.9% 22.9% 26.5%

昊海生科 30.9 25.0 20.7 130.6% 28.8% 23.4%

平均值 36.1 28.0 22.3 23.1% 23.0% 26.5%

公司 27.2 21.8 17.2 567.4% 24.7% 26.5%

资料来源：wind，中邮证券研究所（华熙生物为中邮预测，其他为wind一致预期，日期为24年
4月3日）
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附表

资料来源：公司公告，wind，中邮证券研究所预测

请参阅附注免责声明
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感谢您的信任与支持！
THANK  YOU
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