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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 8.52 元

总市值/流通市值 8661/8661 百万元

52周最高价/最低价 9.42/5.74 元

近 3 个月日均成交额 190.16 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）-2024 年剔除地产影响归母净利润增长

6%，毛利率持续优化》 ——2025-03-24

《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

业绩受战略调整短期承压。公司 2025 年上半年实现营业收入 17.90 亿元

/yoy-7.05%；归母净利润1.08亿元/yoy-15.16%。单Q2实现营业收入9.14

亿元/yoy-11.72%，实现归母净利润0.57亿元/yoy-16.07%。

化妆品板块 2025Q2 化妆品业务实现营收 5.68 亿/yoy-11.5%，毛利率

62.85%/yoy+2.2pct，其中颐莲品牌Q2实现3.04/yoy+23.08%，受益于官宣

全球代言人张凌赫、举办夏日喷雾节等成功营销活动，上半年喷雾品线销售

额达 4.82 亿/yoy+43%，保持强劲增长势头；瑷尔博士 Q2 实现 2.15 亿

/yoy-38.75%，目前仍处于战略调整期，为维护价格体系严控渠道发货，业

绩短期承压，但品牌于7月推出王浆酸精研金致系列，有望带动下半年业绩

修复。此外，新锐品牌珂谧表现突出，胶原次抛上半年销售额超过1400万。

药品板块2025Q2实现营收0.99亿/yoy-24.4%，毛利率48.53%/yoy-1.3pct。

业绩下滑主要受药品集采省份范围扩大及中标产品价格下降影响，同时新品

上市尚未产生显著效果。

原料及添加剂板块 2025Q2 实现营收 0.93 亿 /yoy+5.3%，毛利率

42.22%/yoy-6.2pct。板块增长主要由产品结构优化驱动，毛利率下降主要

由于行业竞争加剧同时去年同期由于产品提价带来高基数影响。其中透明质

酸原料业务上半年实现收入1.16亿元/yoy+23.4%，高毛利的医药级透明质

酸销售收入1608.81万元，同比大幅增长287.3%

收入承压导致费用率上行。2025Q2公司毛利率/净利率分别53.35%/7.80%，

同比+0.60/-0.24pct，产品结构持续优化带动毛利率提升。费用率方面，

2025Q2销售/管理/研发费用率同比分别+0.03/+0.87/+0.93pct，收入承压导

致整体费用率上行。营运能力和现金流整体保持稳定。

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：受瑷尔博士品牌短期调整以及医药集采影响拖累，公司业绩短期

承压，但颐莲增长表现亮眼，原料板块稳健提升。下半年随着新品不断推出

有望带动瑷尔博士重回增长轨道，叠加高毛利医药级透明质酸占比不断提升

带动原料板块营利双增，未来整体业绩有望实现改善。考虑到短期瑷尔博士

仍需时间进行调整，同时医药集采、化妆品线上投放费率持续升高等多种行

业因素，我们下调 2025-2027 年归母净利润至 2.51/2.94/3.32（原值为

2.93/3.23/3.54）亿，对应PE为35/29/26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 3,867 4,112 4,307

(+/-%) -64.6% -13.0% -2.9% 6.4% 4.7%

净利润(百万元) 303 244 251 294 332

(+/-%) 567.4% -19.7% 3.1% 17.1% 12.8%

每股收益（元） 0.30 0.24 0.25 0.29 0.33

EBIT Margin 5.9% 6.2% 3.6% 5.7% 6.5%

净资产收益率（ROE） 7.6% 5.9% 5.9% 6.7% 7.2%

市盈率（PE） 28.5 35.6 34.5 29.5 26.1

EV/EBITDA 29.1 28.9 67.1 47.2 41.1

市净率（PB） 2.16 2.11 2.04 1.97 1.89

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 2025 年上半年实现营业收入 17.90 亿元/yoy-7.05%；归母净利润 1.08 亿元

/yoy-15.16%；扣非净利润 1.05 亿元/yoy-6.25%。单 Q2 实现营业收入 9.14 亿元

/yoy-11.72%，实现归母净利润 0.57 亿元/yoy-16.07%。

1）化妆品板块 2025Q2 化妆品业务实现营收 5.68 亿/yoy-11.5%，毛利率

62.85%/yoy+2.2pct，其中颐莲品牌 Q2 实现 3.04/yoy+23.08%，受益于官宣全球

代言人张凌赫、举办夏日喷雾节等成功营销活动，上半年喷雾品线销售额达 4.82

亿/yoy+43%，保持强劲增长势头；瑷尔博士 Q2 实现 2.15 亿/yoy-38.75%，目前仍

处于战略调整期，为维护价格体系严控渠道发货，业绩短期承压，并于 7 月上市

王浆酸精研金致系列，有望带动下半年业绩修复。此外，新锐品牌珂谧表现突出，

其胶原次抛上半年销售额超过 1400 万元。

2）药品板块 2025Q2 实现营收 0.99 亿/yoy-24.4%，毛利率 48.53%/yoy-1.3pct。

业绩下滑主要受药品集采省份范围扩大及中标产品价格下降影响，同时新品上市

尚未产生显著效果。

3 ） 原 料 及 添 加 剂 板 块 2025Q2 实 现 营 收 0.93 亿 /yoy+5.3% ， 毛 利 率

42.22%/yoy-6.2pct。板块增长主要由产品结构优化驱动，毛利率下降主要由于行

业竞争加剧同时去年同期由于产品提价带来高基数影响。其中透明质酸原料业务

上半年实现收入 1.16 亿元/yoy+23.4%，高毛利的医药级透明质酸销售收入

1608.81 万元，同比大幅增长 287.3%

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， 2025Q2 公司毛利率 /净利率分别 53.35%/7.80%，同比

+0.60/-0.24pct，产品结构持续优化带动毛利率提升。费用率方面，2025Q2 销售

费用率/管理费用率/研发费用率分别为 36.48%/4.94%/4.09%，同比分别

+0.03/0.87/0.93pct，收入承压导致整体费用率上行。
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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 2025H1 存货周转天数为 122 天，同比增加 6 天；应收账款周

转天数为 43 天，同比增加 1 天，现金流方面，公司 2025Q2 经营性现金流净额为

1.36 亿/yoy+38.87%，整体保持稳定。

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：

受瑷尔博士品牌短期调整以及医药集采影响拖累，公司业绩短期承压，但颐莲增

长表现亮眼，原料板块稳健提升。下半年随着新品不断推出有望带动瑷尔博士重

回增长轨道，叠加高毛利医药级透明质酸占比不断提升带动原料板块营利双增，

未来整体业绩有望实现改善。考虑到短期瑷尔博士仍需时间进行调整，同时医药

集采、化妆品线上投放费率持续升高等多种行业因素，我们下调 2025-2027 年归

母净利润至 2.51/2.94/3.32（原值为 2.93/3.23/3.54）亿，对应 PE 为 35/29/26

倍,维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-08-22)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

600223.SH 福瑞达 8.52 87 0.24 0.25 0.29 0.33 31.56 34.51 29.47 26.12 5.93 11.33 优于大市

600315.SH 上海家化 25.74 173 -1.24 0.64 0.75 0.86 -13.64 39.94 34.32 29.78 -12.45 0.26 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 8554 8720 9061 营业收入 4579 3983 3867 4112 4307

应收款项 3585 465 487 507 484 营业成本 2450 1885 1831 1922 1995

存货净额 525 559 594 622 643 营业税金及附加 36 40 58 62 65

其他流动资产 140 173 155 164 172 销售费用 1446 1463 1448 1543 1619

流动资产合计 5984 4144 9789 10014 10361 管理费用 223 183 211 183 179

固定资产 1186 1179 1238 1459 1688 研发费用 153 167 178 169 168

无形资产及其他 149 163 177 190 204 财务费用 57 (29) (7) 37 41

投资性房地产 360 386 386 386 386 投资收益 214 64 210 220 230

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 11724 12188 12781 其他收入 (176) (179) (178) (169) (168)

短期借款及交易性金融

负债 1504 234 5800 6000 6300 营业利润 419 338 360 422 476

应付款项 453 413 346 389 429 营业外净收支 (6) 8 0 0 0

其他流动负债 445 459 519 542 562 利润总额 413 346 360 422 476

流动负债合计 2402 1106 6665 6930 7291 所得税费用 47 50 54 63 71

长期借款及应付债券 665 45 45 45 55 少数股东损益 63 53 55 64 73

其他长期负债 71 61 57 59 60 归属于母公司净利润 303 244 251 294 332

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 6767 7034 7405 净利润 303 244 251 294 332

少数股东权益 665 683 714 749 789 资产减值准备 (252) (4) 170 26 32

股东权益 4015 4105 4243 4405 4587 折旧摊销 136 96 90 99 109

负债和股东权益总计 7818 6000 11724 12188 12781 公允价值变动损失 (16) (12) (3) (5) (5)

财务费用 57 (29) (7) 37 41

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2799 2989 120 35 87

每股收益 0.30 0.24 0.25 0.29 0.33 其它 294 33 (140) 10 8

每股红利 0.10 0.11 0.11 0.13 0.15 经营活动现金流 3264 3346 487 458 563

每股净资产 3.95 4.04 4.17 4.33 4.51 资本开支 0 (85) (330) (354) (378)

ROIC 3% 3% 2% 3% 3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

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

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

EBIT Margin 6% 6% 4% 6% 7% 负债净变化 (1550) (620) 0 0 10

EBITDA Margin 9% 9% 6% 8% 9% 支付股利、利息 (102) (112) (113) (132) (149)

收入增长 -65% -13% -3% 6% 5% 其它融资现金流 (3125) (593) 5566 200 300

净利润增长率 567% -20% 3% 17% 13% 融资活动现金流 (6430) (2057) 5453 68 161

资产负债率 49% 32% 64% 64% 64% 现金净变动 (2584) 1214 5606 167 341

息率 1.2% 1.3% 1.3% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 4318 1734 2948 8554 8720

P/E 28.5 35.6 34.5 29.5 26.1 货币资金的期末余额 1734 2948 8554 8720 9061

P/B 2.2 2.1 2.0 2.0 1.9 企业自由现金流 0 3210 (1) (22) 58

EV/EBITDA 29.1 28.9 67.1 47.2 41.1 权益自由现金流 0 1997 5571 147 333

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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