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福瑞达（600223.SH）2024 年三季报点评     
化妆品业务持续调整，医药业务销售止跌回稳，费用优化下净利率保持平稳 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 
➢ 事件：福瑞达发布 2024 年三季报。24Q1-3，公司实现营收 28.03 亿
元，同比-17.45%；归母净利润 1.71 亿元，同比-28.09%；扣非归母净利 1.51
亿元，同比+40.09%。单 Q3 看，公司实现营收 8.77 亿元，同比-4.82%；
归母净利润 0.44 亿元，同比-7.76%；扣非归母净利 0.39 亿元，同比-12.15%。 

➢ 化妆品业务承压，颐莲品牌表现相对韧性。24Q1-3/单 Q3 实现营收
17.08/5.22 亿元，同比+3.25%/-4.86%，其中 1）颐莲：24Q1-3/单 Q3 实
现营收 6.58/2.11 亿元，同比+7.57%/-4.09%；24 年前三季度，颐莲品牌的
喷雾品线创新文创 IP 联名销售，2.0 喷雾销售同比+21%；嘭润品线实施“亿
元嘭润面霜”项目，以面霜带动同系列嘭润水乳销售，嘭润霜销售同比+54%；
软膜品线上新颈膜新品，拉升该品线增量，软膜销售同比+22%。2）瑷尔博
士：24Q1-3/单 Q3 实现营收 9.09/2.64 亿元，同比+1.80%/-10.51%；24
年前三季度，闪充水乳升级，销售同比+12%，益生菌面膜销售同比+5%。
此外，公司积极拓展胶原蛋白和洗护赛道，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；聚焦胶原蛋白医美赛道的珂谧品
牌上新胶生次抛等新品，在达播渠道主推胶生棒和胶原贴，持续完善品牌产
品矩阵，提升品牌销量。 

➢ 医药业务销售止跌回稳，原料业务持续调整。1）医药业务：24Q1-3/Q3
实现营收 3.70/1.29 亿元，同比-7.42%/+18.96%；24Q3 公司调整药品销
售价格，管控销售渠道，药品销售止跌回稳；同时公司积极拓展新业务，完
成药食同源产品供应链服务平台建设并投入运营，实现黄精原浆植物饮料、
灵芝双参透明质酸钠饮等 9 项药食同源功能性食品上市。2）原料及添加剂
业务：24Q1-3/Q3 实现营收 2.49/0.77 亿元，同比-1.96%/-6.32%；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；24Q1-3 食品级、化妆品级透明质酸销量同比+12%，
医药级原料业务销量随着客户的积累持续攀升。 

➢ Q3 销售费用率优化，扣非归母净利率同比-0.37pct。1）毛利率方面，
24Q1-3/单 Q3，公司毛利率为 51.85%/51.81%，同比+4.77/-3.10pct；分
业务看，化妆品板块 24Q1-3/单 Q3 毛利率为 62.32%/64.47%，同比
+0.24/+4.39pct；原料及衍生品、添加剂板块 24Q1-3/单 Q3 毛利率为
39.39%/39.66%，同比+3.38/+2.68pct；医药业务 24Q1-3/单 Q3 毛利率
为 50.48%/47.42%，同比-3.94/-2.01pct；2）费用率方面，24Q1-3/单 Q3，
公司销售费用率为 36.47%/36.71%，同比+4.43/-3.34pct；管理费用率为
4.25%/4.59%，同比-0.38/-0.65pct；研发费用率为 3.70%/4.35%，同比
+0.74/+0.48pct；3）净利率方面，24Q1-3/单 Q3，公司归母净利率为
6.11%/5.01%，同比-0.90/-0.16pct，扣非归母净利率 5.38%/4.48%，同比
+2.21/-0.37pct。 

➢ 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 2.91/3.71/4.51 亿元，同比增长-4.0%/+27.3%/+21.8%，对应
PE 为 24/19/15 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  4,019  4,744  5,527  

增长率（%） -64.6  -12.2  18.0  16.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 303  291  371  451  

增长率（%） 567.4  -4.0  27.3  21.8  

每股收益（元） 0.30  0.29  0.36  0.44  

PE 23  24  19  15  

PB 1.7  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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  4,019  4,744  5,527   成长能力（%）     

营业成本 2,450  1,837  2,158  2,498   营业收入增长率 -64.65  -12.22  18.03  16.51  

营业税金及附加 36  167  198  230   EBIT 增长率 -50.38  -9.08  40.55  28.57  

销售费用 1,446  1,447  1,675  1,934   净利润增长率 567.44  -4.00  27.32  21.75  

管理费用 223  181  199  221   盈利能力（%）     

研发费用 153  137  164  193   毛利率 46.49  54.30  54.50  54.80  

EBIT 273  249  349  449   净利润率 6.63  7.25  7.82  8.17  

财务费用 57  14  -22  -23   总资产收益率 ROA 3.88  4.68  5.63  6.40  

资产减值损失 -16  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.56  7.01  8.47  9.72  

投资收益 214  116  71  66   偿债能力         

营业利润 419  350  442  538   流动比率 2.49  3.25  3.16  3.03  

营业外收支 -6  -2  1  1   速动比率 2.22  2.77  2.66  2.55  

利润总额 413  348  443  540   现金比率 0.72  2.43  2.31  2.20  

所得税 47  45  58  70   资产负债率（%） 40.14  22.31  23.02  24.15  

净利润 366  303  386  469   经营效率     

归属于母公司净利润 303  291  371  451   应收账款周转天数 36.27  40.07  37.84  36.94  

EBITDA 431  441  580  727   存货周转天数 78.27  80.00  75.00  70.00  

          总资产周转率 0.14  0.57  0.74  0.81  

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

货币资金 1,734  3,113  3,234  3,487   每股收益 0.30  0.29  0.36  0.44  

应收账款及票据 523  419  467  531   每股净资产 3.95  4.09  4.31  4.57  

预付款项 52  160  185  214   每股经营现金流 0.47  0.50  0.60  0.73  

存货 525  403  443  479   每股股利 0.10  0.14  0.18  0.22  

其他流动资产 3,151  81  92  104   估值分析         

流动资产合计 5,984  4,175  4,422  4,815   PE 23  24  19  15  

长期股权投资 139  139  139  139   PB 1.7  1.7  1.6  1.5  

固定资产 1,055  1,116  1,149  1,173   EV/EBITDA 10.62  10.38  7.89  6.30  

无形资产 149  235  288  333   股息收益率（%） 1.46  2.10  2.68  3.26  

非流动资产合计 1,833  2,042  2,164  2,242            

资产合计 7,818  6,217  6,585  7,057             

短期借款 705  357  357  357   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 453  372  453  547   净利润 366  303  386  469  

其他流动负债 1,244  554  588  685   折旧和摊销 158  192  231  278  

流动负债合计 2,402  1,283  1,398  1,588   营运资金变动 35  75  22  23  

长期借款 665  44  44  44   经营活动现金流 474  508  606  746  

其他长期负债 71  60  74  72   资本开支 -207  -378  -333  -351  

非流动负债合计 736  104  118  116   投资 2,687  3,069  0  0  

负债合计 3,138  1,387  1,516  1,704   投资活动现金流 2,673  2,792  -262  -284  

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  677  692  710   债务募资 -2,682  -1,711  -57  0  

股东权益合计 4,680  4,831  5,070  5,353   筹资活动现金流 -3,097  -1,921  -223  -209  

负债和股东权益合计 7,818  6,217  6,585  7,057   现金净流量 49  1,379  121  253  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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