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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 10.17/10.17 

总市值/流通(亿元) 77.46/77.46 

12 个月内最高/最低价

(元) 

9.39/5.74 
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事件：公司近期发布 2024 年年报，24 年收入 39.8 亿元/同比-13.0%，

归母净利润 2.4 亿元/同比-19.7%，收入利润下滑主要系地产业务剥离影

响，剔除地产业务，收入基本持平，归母净利润同比+6.2%。全年每 10 股

派发现金红利 0.6 元（含税），合计分红比例 45.9%。 

妆品业务稳健增长，颐莲 Q4 增长超预期，瑷尔博士调整期阶段性波

动。24 年化妆品业务收入同比+2.5%至 24.75 亿元，毛利率同比+0.44pct

至 62.57%，子公司福瑞达生物全年收入/净利润 21.66亿/1.93 亿元，净

利率同比+0.65pct 至 8.9%。1）瑷尔博士：24 年收入同比-3.5%至 13 亿

元，处于品牌调整期，其中闪充水乳销售额同增 9%，益生菌面膜/水乳的

销售额突破 5/1.7 亿元；2）颐莲：24 年收入同比+12.4%至 9.6 亿元，其

中 24Q4 收入同比+24%至 3 亿元，表现超预期。核心单品如喷雾 1.0/2.0

销售额分别同增 13%/35%，大单品顺利迭代。3）其他品牌：收入 2.1 亿

元，其中胶原蛋白新品牌珂谧双 11 大促突破 2000 万。 

原料聚焦高端、盈利向上，药品业务调整后 H2 企稳回升。1）原料：

收入同比-2.4%至 3.43 亿元，毛利率同比+3.6pct 至 35.9%，聚焦高端产

品盈利能力提升；2）药品：收入同比-1.4%至 5.12 亿元，毛利率同比-

1.1pct 至 52.3%，主要受医药行业政策影响，下半年调整后企稳回升，

24Q3/4 收入增速分别为+19%/+18%。 

业务结构优化带动盈利能力提升。1）毛利率同比+6.2pct 至 52.7%，

其中化妆品/原料/药品毛利率分别变动+0.44/+3.6/-1.1pct，化妆品业务

占比提升、原料聚焦高端化带动整体毛利率提升；2）费用端，销售/管理

/研发/财务费用率分别同比变动+5.14/-0.28/+0.84/-1.98pct 至 36.7%/ 

4.6%/4.2%/-0.7%；3）净利率同比-0.56pct 至 7.44%。 

盈利预测与投资建议：公司剥离地产业务、内部战略聚焦提效成果逐

步兑现。短期来看，颐莲顺利迭代，期待瑷尔博士品线梳理和产品矩阵搭

建，关注新品线的成长。长期来看，医美“珂谧”、洗护“即沐”等新品

牌陆续推出，5+N 品牌战略持续推进，多赛道多品牌有望接力中长期的成

长。考虑到当前化妆品品牌仍处于调整期，叠加当前行业竞争激烈，我们

预计公司 2025/26/27 年归母净利润分别为 2.85/3.38/3.99 亿元，当前

股价对应 PE 分别为 27/23/19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧，新品表现不及预期等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3983 4319 4725 5166 

营业收入增长率(%) -13.0% 8.4% 9.4% 9.3% 

归母净利（百万元） 244 285 338 399 

净利润增长率(%) -19.7% 17.2% 18.5% 18.0% 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.28 0.33 0.39 

市盈率（PE） 32 27 23 19 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 24年财报点评：化妆品表现稳健，期待业务调整后弹性释放 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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