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市场数据  
收盘价(元) 8.39 

一年最低/最高价 6.38/11.75 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 8,529.01 

总市值(百万元) 8,529.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.01 

资产负债率(%,LF) 26.28 

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 年年报点

评：化妆品增长较快，组织调整利于

战略聚焦大健康》 

2024-03-23 

《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   

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） 45.46 303.39 344.81 414.68 503.55 

同比（%） (87.44) 567.44 13.65 20.26 21.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.04 0.30 0.34 0.41 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 187.63 28.11 24.74 20.57 16.94   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024Q1 扣非归母净利高增。2024Q1 公司实现营收 8.91 亿元（同比-

29.99%，下同），归母净利 0.59 亿元（-54.4%），扣非归母净利 0.52 亿
元（+242.5%）。2024Q1 营收及归母净利下降主要系地产剥离影响，化
妆品业务利润增加+2023Q1 地产业务亏损的低基数带动 2024Q1 扣非归
母净利高增。 

◼ 化妆品板块稳健增长。2024Q1 化妆品板块实现营收 5.44 亿元
（+15.1%），维持稳健增长，其中颐莲/瑷尔博士营收分别为 2.0/2.9 亿
元，同比分别+17.5%/+20.6%。颐莲品牌加大直播渠道布局，春节期间
不打烊，提前布局 38 节活动，达播+自播双轮驱动销售增长；瑷尔博
士与天猫小黑盒 IP 合作升级闪充水乳，不断提升摇醒精华、闪充品线
等高毛利产品占比。 

◼ 医药板块呈调整，原料及添加剂有所放量。①医药板块：营收 1.09 亿
元、同比-23.3%，24Q1 公司拓展销售渠道，颈痛片、麝香壮骨膏、通
宣理肺胶囊等产品持续增长；②原料及添加剂板块：营收 0.84 亿元、
同比+10.3%。透明质酸钠阳离子季铵盐获美国国际专利申请授权，新
上市 8 款健康食品产品及原料。 

◼ 化妆品业务占比提升拉动毛利率大幅提升。①盈利能力：2024Q1 公司
毛利率/销售净利率分别为50.84%/8.20%，同比分别+11.45/-3.91pct，其
中化妆品/医药/原料及添加剂板块毛利率分别为 62.2%/54.9%/29.7%，
同比分别-0.7/-1.5/-0.7pct。化妆品业务占比提升拉动毛利率，净利率降
低主要系 23Q1 存剥离地产业务投资收益导致基数较高。②期间费用
率：2024Q1 公司期间费用率为 43.35%，同比+6.99pct，其中销售/管理
/研发/财务费用率分别为 36.26%/4.13%/3.69%/-0.74%，同比分别 11.12/-

0.54/1.34/-4.93pct。 

◼ 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。考虑到公司地产剥离对业绩的
影响，我们将公司 2024-26 年归母净利润预测由 3.7/4.6/5.5 亿元下调至
3.4/4.2/5.0 亿元，对应 2024-2026 年 PE 分别为 25/21/17 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广不及预期等。  
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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 5,318 6,368 7,870  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 1,002 1,188 1,708  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 1,479 1,755 2,071 

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 1,889 1,897 1,900  财务费用 57 (10) 12 7 

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 131 181 191 201  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 419 719 859 1,052 

其他非流动资产 168 171 171 171  营业外净收支  (6) (32) (32) (48) 

资产总计 7,818 7,207 8,265 9,770  利润总额 413 688 827 1,004 

流动负债 2,402 1,587 2,306 3,482  减:所得税 47 282 339 412 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
1,504 755 755 755 

 
净利润 366 406 488 592 

经营性应付款项 453 400 471 552  减:少数股东损益 63 61 73 89 

合同负债 108 109 130 153  归属母公司净利润 303 345 415 504 

其他流动负债 337 322 951 2,021       

非流动负债 736 535 385 235 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.30 0.34 0.41 0.50 

长期借款 665 465 315 165       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 273 678 839 1,011 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 431 772 937 1,113 

其他非流动负债 58 57 57 57       

负债合计 3,138 2,122 2,691 3,716  毛利率(%) 46.49 53.20 53.58 53.85 

归属母公司股东权益 4,015 4,359 4,774 5,166  归母净利率(%) 6.63 7.46 7.56 7.78 

少数股东权益 665 726 799 888       

所有者权益合计 4,680 5,086 5,573 6,054  收入增长率(%) (64.65) 0.95 18.66 17.98 

负债和股东权益 7,818 7,207 8,265 9,770  归母净利润增长率(%) 567.44 13.65 20.26 21.43 

           

           

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 474 300 363 784  每股净资产(元) 3.95 4.29 4.70 5.08 

投资活动现金流 2,673 (40) 16 40 
 

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) (992) (192) (304)  ROIC(%) 2.41 6.07 7.63 8.74 

现金净增加额 49 (732) 186 520  ROE-摊薄(%) 7.56 7.91 8.69 9.75 

折旧和摊销 158 94 98 103  资产负债率(%) 40.14 29.44 32.56 38.04 

资本开支 (207) (193) (151) (167) 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
28.11 24.74 20.57 16.94 

营运资本变动 35 (132) (144) 193  P/B（现价） 2.12 1.96 1.79 1.65 

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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