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福瑞达（600223.SH）2024 年半年报点评     
化妆品业务稳健增长，医药及原料业务持续调整，盈利能力稳步提升 
 

 2024 年 08 月 25 日 

 
➢ 事件：福瑞达发布 2024 年半年报。24H1，公司实现营收 19.25 亿元，yoy-
22.15%；归母净利润 1.27 亿元，yoy-33.18%；扣非归母净利 1.12 亿元，
yoy+77.19%。单 Q2 看，公司实现营收 10.35 亿元，yoy-13.85%；归母净利
润 0.68 亿元，yoy+11.66%；扣非归母净利 0.60 亿元，yoy+24.63%。 

➢ 重点发展颐莲和瑷尔博士两大主营品牌，同时拓宽头皮洗护和胶原蛋白医美
业务，24H1 化妆品板块收入同比增 7.2%。24H1/Q2，公司化妆品板块实现营
收 11.86/6.42 亿元，同比+7.24%/+1.44%，其中 1）颐莲：品牌端，围绕“中
国高保湿”主线，举办中国高保湿挑战哈尔滨站、敦煌站，夯实品牌“高保湿”
心智；产品端，通过全渠道协同融合，稳固颐莲喷雾大单品战略地位，聚焦以嘭
润霜为代表的第二梯队爆品打造。24H1/Q2，颐莲实现收入 4.47/2.47 亿元，同
比+14.03%/+11.76%；2）瑷尔博士：产品端，全面升级闪充系列、益生菌系列
两大品线，扩充摇醒系列、清肌控油系列品类，实现多品牌精细化运营；渠道端，
加大抖音自播力度，抖音自播销售同比增长 22%，并发力线下渠道，瑷尔博士闪
充品线 2.0 入驻屈臣氏；24H1/Q2，瑷尔博士实现收入 6.45/3.51 亿元，同比
+7.86%/-1.13%。此外，24H1 公司拓展头皮洗护赛道，推出头皮微生态护理新
品牌“即沐”，上新控油蓬松洗发水，布局头皮洗护业务；同时，聚焦胶原蛋白
医美赛道的珂谧品牌上新透明质酸钠水光润肤贴、医用重组 III 型人源化胶原蛋
白修复液等多款新产品，不断丰富化妆品业务规模增长动力。 

➢ 医药业务仍处改革转型期，原料及添加剂业务加快开拓高附加值产品。1）
医药业务：24H1/Q2，医药业务实现收入 2.40/1.31 亿元，同比-17.28%/-
11.00%；24H1 公司推进医药改革转型，渠道端明确“维持医院、聚焦药店、拓
展三终端、推进医药电商”的营销思路，加强销售渠道管理及产品价格管控，提
升终端产品的动销率；产品端加大处方药产品的院外市场推广力度，着手打造骨
科疾病组合治疗方案，同时聚焦“新中式滋补”“中药轻养生”理念，继续拓展
健康产品、中药提取物和外加工业务，不断优化医药产品结构。2）原料及添加
剂业务：24H1/Q2，原料及添加剂业务实现收入 1.72/0.88 亿元，同比+0.72%/-
7.18%；24H1 公司积极调整销售战略，推进食品级、化妆品级产品定制化服务，
同时拓展高附加值的医药级透明质酸产品，完善产品矩阵，进一步巩固公司在透
明质酸原料市场的领先地位。 

➢ 盈利能力稳步提升，24H1 扣非归母净利率同比+3.25pct 至 5.79%。1）
毛利率端，24H1/Q2，公司毛利率为 51.87%/52.75%，同比+7.70/+3.53pct；
分业务看，24H1/Q2，化妆品板块毛利率 61.37%/60.68%，同比-1.67/2.49pct；
医药板块毛利率 52.13%/49.83%，同比-4.15/-6.34pct；原料及衍生产品、添加
剂板块毛利率 39.27%/48.42%，同比+3.73/+8.78pct。2）费用端：24H1/Q2，
公司销售费用率为 36.36%/36.45%，同比+7.31/+3.25pct；管理费用率为
4.10%/4.07%，同比 -0.30/-0.04pct，研发费用率为 3.41%/3.17%，同比
+0.79/+0.26pct。3）净利率端：24H1/Q2，公司归母净利率为 6.61%/6.59%，
同比-1.09/+1.51pct；扣非归母净利率为 5.79%/5.75%，同比+3.25/+1.78pct。 

➢ 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。短期看，地产业务剥离后盈利能力有望提升；中长期看，公司逐步完善化妆
品产品及品牌矩阵，推进医美产业的集群化和转型升级以及原料业务的高端化、
专业化，成长动能充足。我们预计公司  2024-2026 年归母净利润分别为
3.71/4.41/5.47 亿元，同比增长 22.2%/19.1%/23.8%，对应 PE 为 17/14/11
倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品开发不及预期，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,579  4,701  5,792  6,762  

增长率（%） -64.6  2.7  23.2  16.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 303  371  441  547  

增长率（%） 567.4  22.2  19.1  23.8  

每股收益（元） 0.30  0.36  0.43  0.54  

PE 21  17  14  11  

PB 1.5  1.5  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,579  4,701  5,792  6,762   成长能力（%）     

营业成本 2,450  2,139  2,618  3,043   营业收入增长率 -64.65  2.67  23.21  16.74  

营业税金及附加 36  196  241  282   EBIT 增长率 -50.38  21.81  40.26  27.77  

销售费用 1,446  1,669  2,027  2,340   净利润增长率 567.44  22.20  19.07  23.81  

管理费用 223  202  237  264   盈利能力（%）     

研发费用 153  160  200  237   毛利率 46.49  54.50  54.80  55.00  

EBIT 273  333  467  597   净利润率 6.63  7.89  7.62  8.08  

财务费用 57  21  23  20   总资产收益率 ROA 3.88  5.40  5.95  6.77  

资产减值损失 -16  -2  -4  -5   净资产收益率 ROE 7.56  8.65  9.59  10.93  

投资收益 214  135  87  81   偿债能力         

营业利润 419  445  527  652   流动比率 2.49  2.65  2.56  2.51  

营业外收支 -6  -2  1  1   速动比率 2.22  2.26  2.14  2.10  

利润总额 413  443  528  653   现金比率 0.72  0.30  0.39  0.53  

所得税 47  58  69  85   资产负债率（%） 40.14  27.75  28.57  29.16  

净利润 366  386  459  568   经营效率     

归属于母公司净利润 303  371  441  547   应收账款周转天数 36.27  40.07  37.84  36.94  

EBITDA 431  526  698  875   存货周转天数 78.27  80.00  75.00  70.00  

          总资产周转率 0.14  0.64  0.81  0.87  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,734  527  773  1,176   每股收益 0.30  0.36  0.43  0.54  

应收账款及票据 523  490  570  650   每股净资产 3.95  4.21  4.53  4.92  

预付款项 52  186  225  260   每股经营现金流 0.47  0.66  0.78  0.92  

存货 525  469  538  584   每股股利 0.10  0.12  0.15  0.18  

其他流动资产 3,151  3,036  2,947  2,884   估值分析         

流动资产合计 5,984  4,709  5,053  5,554   PE 21  17  14  11  

长期股权投资 139  272  355  431   PB 1.5  1.5  1.4  1.2  

固定资产 1,055  1,116  1,149  1,173   EV/EBITDA 8.26  6.78  5.10  4.07  

无形资产 149  235  288  333   股息收益率（%） 1.63  2.00  2.38  2.94  

非流动资产合计 1,833  2,161  2,366  2,520            

资产合计 7,818  6,871  7,419  8,074             

短期借款 705  705  705  705   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 453  433  549  666   净利润 366  386  459  568  

其他流动负债 1,244  636  719  839   折旧和摊销 158  192  231  278  

流动负债合计 2,402  1,774  1,973  2,210   营运资金变动 35  163  122  105  

长期借款 665  72  72  72   经营活动现金流 474  672  788  938  

其他长期负债 71  61  75  73   资本开支 -207  -378  -333  -351  

非流动负债合计 736  132  146  144   投资 2,687  6  0  0  

负债合计 3,138  1,907  2,120  2,354   投资活动现金流 2,673  -373  -333  -351  

股本 1,017  1,017  1,017  1,017   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 665  680  698  720   债务募资 -2,682  -1,340  -52  0  

股东权益合计 4,680  4,964  5,299  5,719   筹资活动现金流 -3,097  -1,506  -210  -184  

负债和股东权益合计 7,818  6,871  7,419  8,074   现金净流量 49  -1,206  245  403  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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