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市场数据  
收盘价(元) 7.66 

一年最低/最高价 5.74/9.39 

市净率(倍) 1.90 

流通A股市值(百万元) 7,786.92 

总市值(百万元) 7,786.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.04 

资产负债率(%,LF) 20.20 

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)：2024 年三季报点

评：短期业绩承压，新品升级放量可

期》 

2024-10-29 

《福瑞达(600223)：2024 年半年报点

评：化妆品业务稳健增长，拓展业务

新赛道》 

2024-08-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4579 3983 4396 5189 6081 

同比（%） (64.65) (13.02) 10.39 18.03 17.19 

归母净利润（百万元） 303.39 243.53 281.85 350.73 409.90 

同比（%） 567.44 (19.73) 15.74 24.44 16.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.30 0.24 0.28 0.35 0.40 

P/E（现价&最新摊薄） 25.67 31.98 27.63 22.20 19.00 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 24 年业绩：2024 年全年公司实现营收 39.83 亿元（同比-

13.02%，下同），归母净利润 2.44 亿元（-19.73%）；扣非归母净利 2.15

亿元（+54.54%）。营收及归母净利下滑系地产剥离影响，剔除地产业
务后，公司营收基本持平，归母净利润同比增长 6.15%。24 年全年每 10

股派发现金红利 0.6 元（含税），2024 年度合计分红比例 45.92%。具体
看，24Q4 实现营收 11.80 亿元（-0.33%），归母净利润 7236 万元
（+10.72%），扣非归母净利润 6380 万元（+104.37%）。 

◼ 化妆品业务稳健增长，多渠道稳步推升：1）分品牌：化妆品板块全年
营收 24.75 亿元，同比+2.46%。核心品牌颐莲 /瑷尔博士分别贡献
9.63/13.01 亿元，同比分别+12.36%/-3.48%。颐莲喷雾 2.0 迭代成功，嘭
润面霜销售增长 18%；瑷尔博士益生菌面膜销售额突破 5 亿元，闪充水
乳升级后增长 9%。胶原蛋白新品牌珂谧双十一收场大促破 2000 万。2）
分渠道：妆品业务加快多渠道布局，线上天猫渠道聚焦精细化运营，同
时积极拓展京东、拼多多等平台增量，瑷尔博士、颐莲入驻微信小店；
线下渠道方面，颐莲开设“美妆+文旅”线下旗舰店，瑷尔博士线下店
拓展提速，线下直营及加盟店数量突破 500 家。24 年颐莲、瑷尔博士
线下渠道累计销售近 3 亿元。 

◼ 医药营收微降、新品驱动增长，原料高端化转型成效显著。1）医药板
块：营收 5.12 亿元，同比-1.41%，毛利率 52.32%，同比-1.07pct。公司
推动渠道下沉，通宣理肺胶囊新覆盖 1500 余家医疗机构，销量同比
+37%。黄精原浆等新品上市，构建“新中式养生”产品矩阵，加速大健
康领域布局。2）原料及添加剂板块：营收 3.43 亿元，同比-2.43%，毛
利率 35.92%，同比+3.62pct，高端化转型成效显著。 

◼ 业务结构优化拉升毛利率。1）盈利能力：全年毛利率/归母净利率
52.68%/6.11%，同比+6.19/-0.51pct，其中化妆品/医药/原料及添加剂板块
毛利率分别为 62.57%/52.32%/35.92%，同比+0.44/-1.07/+3.62pct，化妆
品业务占比提升及原料板块效率改善拉动毛利率。2）费用端：期间费
用率 44.77%，同比+3.72pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
36.73%/4.59%/4.19%/-0.73%，同比+5.14/-0.28/+0.84/-1.98pct。 

◼ 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。考虑到化妆品品牌仍处于升级调整
阶段，短期业绩或承压，我们将公司 2025-26 年归母净利润预测由 3.9/4.8

亿元下调至 2.8/3.5 亿元，新增 27 年归母净利润预测 4.1 亿元，对应 PE

分别为 28/22/19X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，产品推广不及预期等。  
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福瑞达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,144 5,198 5,851 6,691  营业总收入 3,983 4,396 5,189 6,081 

货币资金及交易性金融资产 2,948 3,571 3,975 4,530  营业成本(含金融类) 1,885 1,999 2,299 2,637 

经营性应收款项 552 538 617 709  税金及附加 40 110 130 152 

存货 559 417 469 529  销售费用 1,463 1,671 2,024 2,402 

合同资产 48 44 52 61     管理费用 183 211 249 292 

其他流动资产 37 628 738 862  研发费用 167 185 218 255 

非流动资产 1,857 1,861 1,860 1,774  财务费用 (29) (76) (94) (107) 

长期股权投资 129 119 109 109  加:其他收益 32 25 30 0 

固定资产及使用权资产 1,176 1,188 1,197 1,110  投资净收益 64 132 156 182 

在建工程 16 26 36 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 163 159 155 155  减值损失 (34) (32) (32) (32) 

商誉 154 152 150 150  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 51 48 45 45  营业利润 338 422 518 600 

其他非流动资产 169 169 169 169  营业外净收支  8 (32) (33) (33) 

资产总计 6,000 7,059 7,711 8,465  利润总额 346 390 485 567 

流动负债 1,106 1,833 2,073 2,344  减:所得税 50 59 73 85 

短期借款及一年内到期的非流动负债 234 234 234 234  净利润 296 332 413 482 

经营性应付款项 413 370 425 487  减:少数股东损益 53 50 62 72 

合同负债 123 104 123 144  归属母公司净利润 244 282 351 410 

其他流动负债 336 1,126 1,292 1,479       

非流动负债 106 106 106 106  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.28 0.35 0.40 

长期借款 45 45 45 45       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 250 314 391 461 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 364 417 498 547 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 1,212 1,939 2,179 2,450  毛利率(%) 52.68 54.53 55.70 56.64 

归属母公司股东权益 4,105 4,387 4,737 5,147  归母净利率(%) 6.11 6.41 6.76 6.74 

少数股东权益 683 733 795 867       

所有者权益合计 4,788 5,120 5,532 6,015  收入增长率(%) (13.02) 10.39 18.03 17.19 

负债和股东权益 6,000 7,059 7,711 8,465  归母净利润增长率(%) (19.73) 15.74 24.44 16.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 229 642 400 418  每股净资产(元) 4.04 4.32 4.66 5.06 

投资活动现金流 2,993 (6) 17 150  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 (2,106) (13) (13) (13)  ROIC(%) 3.59 5.10 5.92 6.46 

现金净增加额 1,116 623 404 555  ROE-摊薄(%) 5.93 6.43 7.40 7.96 

折旧和摊销 113 102 107 87  资产负债率(%) 20.20 27.47 28.26 28.94 

资本开支 (157) (151) (152) (33)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.98 27.63 22.20 19.00 

营运资本变动 (166) 264 (41) (46)  P/B（现价） 1.90 1.78 1.64 1.51 

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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