
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年03月24日

优于大市福瑞达（600223.SH）
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.39 元

总市值/流通市值 7512/7512 百万元

52周最高价/最低价 9.46/5.74 元

近 3 个月日均成交额 165.42 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《福瑞达（600223.SH）-化妆品业务调整期致收入承压，降本增

效支撑毛利结构优化》 ——2024-10-29

《福瑞达（600223.SH）-上半年化妆品业务同比增长 7.2%，期待

后续经营提速》 ——2024-08-26

《福瑞达（600223.SH）-化妆品业务稳健发展，盈利水平持续优

化》 ——2024-04-30

《福瑞达（600223.SH）-2023 年归母净利超此前预告上限，核心

主业发展未来可期》 ——2024-03-22

《福瑞达（600223.SH）-人事优化及战略聚焦初显成效，大健康

美业发展可期》 ——2024-02-28

公司2024年受房地产开发业务剥离导致业绩有所波动，扣除相关影响整体

表现稳健。公司2024年实现营收39.83亿/yoy-13.02%；归母净利润2.44

亿/yoy-19.73%；扣非净利润2.15亿/yoy+54.54%，剔除地产影响，全年营

收基本持平，归母净利润同比增长6.1%，扣非归母净利润增长5.26%。单Q4

实现营收11.80亿/yoy-0.33%，实现归母净利润7236.32万/yoy+10.72%，

扣非净利润0.64亿/yoy+104.37%。同时公司每10股派发现金红利0.6元（含

税），分红率达45.92%，较2023年的33.51%提升明显。

化妆品板块全年实现营收24.75亿/yoy+2.46%，毛利率为 62.57%/+0.44pct。

同时主要子公司福瑞达生物（母公司口径）全年实现营收/净利润21.66亿

/1.93亿，净利率达8.9%/yoy+0.65pct，预计整体化妆品业务盈利有所提升。

单Q4化妆品实现7.67/yoy+0.7%，毛利率63.13%/yoy+0.9pct，其中瑷尔博

士/颐莲分别实现3.92/3.04亿，分别同比-13.8%/24.1%，颐莲依托IP联名

以及“嘭润”产品系列的爆发，增速改善明显，瑷尔博士预计由于双11和

超头合作表现不及预期拖累Q4表现，并处于品牌产品调整期，目前已经完

成战略性打法调整，今年有望改善。药品板块单 Q4 实现营收 1.42 亿

/yoy+17.4%，毛利率达57.11%/yoy+7.12pct，预计由于中药、保健品等复苏

带动Q4药品板块复苏较快。原料添加剂板块单Q4实现营收0.94/yoy-4.1%，

毛利率达26.73%/yoy+3.8pct。在提价和产品结构性升级下毛利率不断提升。

核心主业毛利率不断改善。2024年公司毛利率/净利率分别为52.68%/7.44%，

同比+6.19pct/-0.56pct，剔除地产业务影响后，毛利率提升1.19pct。费用

率方面，2024 年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别同比分别

+5.14pct/-0.28pct/+0.84pct，系品牌宣传投入等带动销售费用率上行。同

时存货周转天数和经营性现金流均受2023年同期包含地产业务数据影响。

风险提示：宏观环境风险，新品销售不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：2024年是公司剥离房地产开发业务，并聚焦以化妆品业务为核心

的大健康板块布局的第一个完整年度，整体公司实现稳健发展。但由于外部

竞争激烈叠加内部仍处于摸索调整状态，部分业务受多因素影响略有承压。

当前公司在积极顺应行业变化趋势推行战略性调整，叠加降本增效措施的积

极推进，未来整体业绩仍有望实现改善。考虑到整体化妆品投放费率的提升，

以及瑷尔博士调整后新品推出进度的不确定性，我们下调2025-2026年并新

增 2027年归母净利润至 2.93/3.23/3.54（2025/2026 年原值为 3.26/3.68

亿元），对应PE为26/23/21倍,维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,579 3,983 4,289 4,579 4,809

(+/-%) -64.6% -13.0% 7.7% 6.8% 5.0%

净利润(百万元) 303 244 293 323 354

(+/-%) 567.4% -19.7% 20.1% 10.4% 9.6%

每股收益（元） 0.30 0.24 0.29 0.32 0.35

EBIT Margin 5.9% 6.2% 6.6% 7.5% 7.9%

净资产收益率（ROE） 7.6% 5.9% 6.9% 7.3% 7.6%

市盈率（PE） 24.8 30.8 25.7 23.3 21.2

EV/EBITDA 26.3 25.5 38.6 33.2 30.6

市净率（PB） 1.87 1.83 1.76 1.69 1.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年受房地产开发业务剥离导致业绩有所波动，扣除相关影响整体表现

稳健。公司 2024 年实现营收 39.83 亿/yoy-13.02%；归母净利润 2.44 亿

/yoy-19.73%；扣非净利润 2.15 亿/yoy+54.54%，剔除地产影响，全年营收基本持

平，归母净利润同比增长 6.1%，扣非归母净利润增长 5.26%。单 Q4 实现营收 11.80

亿/yoy-0.33%，实现归母净利润 7236.32 万/yoy+10.72%，扣非净利润 0.64 亿

/yoy+104.37%。同时公司每 10 股派发现金红利 0.6 元（含税），分红率达 45.92%，

较 2023 年 33.51%提升明显。分业务具体来看：

1）化妆品板块 2024 年化妆品板块实现营收 24.75 亿/yoy+2.46%，毛利率为

62.57%/+0.44pct。同时主要子公司福瑞达生物（母公司口径）全年实现营收/净

利润 21.66 亿/1.93 亿，净利率达 8.9%/yoy+0.65pct，预计整体化妆品业务盈利

有所提升。其中，颐莲品牌实现收入 9.63 亿元/yoy+12.36%，瑷尔博士品牌实现

收 13.01 亿 元 /yoy-3.48% 。 单 Q4 化 妆 品 实 现 7.67/yoy+0.7% ， 毛 利 率

63.13%/yoy+0.9pct，其中瑷尔博士/颐莲分别实现 3.92/3.04 亿，分别同比

-13.8%/24.1%，颐莲依托 IP 联名以及第二增长曲线嘭润系列增速改善明显，瑷尔

博士预计由于双 11 和超头合作表现不及预期拖累 Q4 表现，并处于品牌产品调整

期，目前已经完成战略性打法调整，今年有望改善。

2）药品板块 2024 年药品板块实现营收 5.12 亿 /yoy-1.41%，毛利率为

52.32%/-1.07pct 。 单 Q4 实 现 营 收 1.42 亿 /yoy+17.4% ， 毛 利 率 达

57.11%/yoy+7.12pct。预计由于中药、保健品等复苏带动 Q4 药品板块复苏较快。

3）原料添加剂板块 2024 年原料添加剂板块实现营收 3.43 亿/yoy-2.43%，毛利

率 为 35.92%/+3.62pct 。 单 Q4 实 现 营 收 0.94/yoy-4.1% ， 毛 利 率 达

26.73%/yoy+3.8pct。在提价和产品结构性升级下毛利率不断提升。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2024 年公司毛利率/净利率分别为 52.68%/7.44%，同比

+6.19pct/-0.56pct，主要系同期包含地产业务财务数据，剔除地产业务影响后，

毛利率提升 1.19pct。费用率方面，2024 年销售费用率/管理费用率/研发费用率

分别为 36.73%/4.59%/4.19%，同比分别+5.14pct/-0.28pct/+0.84pct，系品牌宣

传投入等带动销售费用率上行。
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图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运能力方面，公司 2024 年存货周转天数为 113 天，同比减少 3312 天；应收账

款周转天数为 39 天，同比增加 7 天，由于 2023 年公司账面仍有地产数据。现金

流方面，公司 2024 年经营性现金流净额为 2.29 亿元/yoy-51.78%，主要因为本期

存入定期存款及去年房地产业务剥离导致的现金流减少。

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：

2024 年是公司剥离房地产开发业务，并聚焦以化妆品业务为核心的大健康板块布

局的第一个完整年度，整体公司实现稳健发展。但由于外部竞争激烈叠加内部仍

处于摸索调整状态，部分业务受多因素影响略有承压。当前公司在积极顺应行业

变化趋势推行战略性调整，叠加降本增效措施的积极推进，未来整体业绩仍有望

实现改善。考虑到整体化妆品投放费率的提升，以及瑷尔博士调整后新品推出进

度 的 不确 定 性 ， 我们 下 调 2025-2026 年 并 新增 2027 年 归 母净 利 润至

2.93/3.23/3.54（2025/2026 年原值为 3.26/3.68 亿元），对应 PE 为 26/23/21

倍,维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-03-21)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600223.SH 福瑞达 7.39 75 0.30 0.24 0.29 0.32 32.27 30.85 25.66 23.28 7.56 -1.56 优于大市

300957.SZ 贝泰妮 45.51 193 1.79 1.53 1.95 2.22 38.16 29.72 23.35 20.46 12.91 -2.08 优于大市

603605.SH 珀莱雅 84.83 336 3.01 3.98 4.98 5.96 33.03 21.32 17.02 14.24 27.45 0.66 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1734 2948 8533 8723 9085 营业收入 4579 3983 4289 4579 4809

应收款项 3585 465 541 565 540 营业成本 2450 1885 2002 2104 2190

存货净额 525 559 645 676 702 营业税金及附加 36 40 43 46 48

其他流动资产 140 173 172 183 192 销售费用 1446 1463 1606 1717 1805

流动资产合计 5984 4144 9890 10147 10519 管理费用 223 183 183 191 197

固定资产 1186 1179 1238 1459 1688 研发费用 153 167 173 180 188

无形资产及其他 149 163 177 190 204 财务费用 57 (29) (6) 37 40

投资性房地产 360 386 386 386 386 投资收益 214 64 128 153 162

长期股权投资 139 129 134 139 144

资产减值及公允价值变

动 16 12 3 5 5

资产总计 7818 6000 11824 12321 12940 其他收入 (176) (179) (173) (180) (188)

短期借款及交易性金融

负债 1504 234 5800 6000 6300 营业利润 419 338 420 463 508

应付款项 453 413 376 423 468 营业外净收支 (6) 8 0 0 0

其他流动负债 445 459 562 594 620 利润总额 413 346 420 463 508

流动负债合计 2402 1106 6738 7016 7388 所得税费用 47 50 63 69 76

长期借款及应付债券 665 45 45 45 55 少数股东损益 63 53 64 71 78

其他长期负债 71 61 57 59 60 归属于母公司净利润 303 244 293 323 354

长期负债合计 736 106 102 103 114 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3138 1212 6840 7120 7502 净利润 303 244 293 323 354

少数股东权益 665 683 719 758 800 资产减值准备 (252) (4) 170 26 32

股东权益 4015 4105 4266 4443 4638 折旧摊销 136 96 90 99 109

负债和股东权益总计 7818 6000 11824 12321 12940 公允价值变动损失 (16) (12) (3) (5) (5)

财务费用 57 (29) (6) 37 40

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2799 2989 71 39 93

每股收益 0.30 0.24 0.29 0.32 0.35 其它 294 33 (135) 13 11

每股红利 0.10 0.11 0.13 0.14 0.16 经营活动现金流 3264 3346 485 495 594

每股净资产 3.95 4.04 4.19 4.37 4.56 资本开支 0 (85) (330) (354) (378)

ROIC 3% 3% 3% 4% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 6% 7% 7% 8% 投资活动现金流 581 (74) (335) (359) (383)

毛利率 46% 53% 53% 54% 54% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 7% 8% 负债净变化 (1550) (620) 0 0 10

EBITDA Margin 9% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (102) (112) (132) (145) (159)

收入增长 -65% -13% 8% 7% 5% 其它融资现金流 (3125) (593) 5566 200 300

净利润增长率 567% -20% 20% 10% 10% 融资活动现金流 (6430) (2057) 5435 55 151

资产负债率 49% 32% 64% 64% 64% 现金净变动 (2584) 1214 5585 190 362

息率 1.4% 1.5% 1.8% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 4318 1734 2948 8533 8723

P/E 24.8 30.8 25.7 23.3 21.2 货币资金的期末余额 1734 2948 8533 8723 9085

P/B 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 3210 71 74 148

EV/EBITDA 26.3 25.5 38.6 33.2 30.6 权益自由现金流 0 1997 5642 243 424

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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