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颐莲高增，关注战略调整与产品迭代 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：福瑞达发布 2025 年半年度报告。25H1 公司实现营收 17.90 亿元，

同比-7.05%；归母净利润 1.08 亿元，同比-15.16%；扣非归母净利润 1.05 亿

元，同比-6.25%。25Q2 公司实现营收 9.13 亿元，同比-11.72%；归母净利润

5725.12 万元，同比-16.07%；扣非归母净利润 5759.17 万元，同比-3.26%。 

➢ 短期业绩略有承压，期待后续调整回升。分业务来看：25H1，1）化妆品业

务，实现营业收入 10.94 亿元，同比减少 7.73%，主要系化妆品瑗尔博士品牌多

款核心单品处于产品迭代阶段、线上流量红利减退、OEM 产品部分客户因经营

不善流失等多种因素导致。2）医药业务，实现营业收入 2.07 亿元，同比减少

13.87%，主要受集采省份范围扩大及中标产品价格下降、新品上市尚未产生显

著效果等影响。3）原料及衍生产品、添加剂业务，实现营业收入 1.79 亿元，同

比增长 4.15%。 

➢ 颐莲增长强劲，瑷尔博士略有承压。化妆品业务中，1）颐莲品牌上半年实

现营业收入 5.54 亿元，同比增长 23.78%。得益于官宣喷雾全球代言人张凌赫

并举办夏日喷雾节活动，上半年喷雾品线销售额 4.82 亿元，增幅 43%。渠道上

创新自播形式，如打造官宣代言人日不落专场直播、上线快手 AI 数字人等，自

播渠道上半年同比增长 28%。2）瑷尔博士品牌上半年实现营业收入 4.51 亿元，

同比减少 29.97%，收入减少原因系产品迭代及严控乱价行为。上半年官宣品牌

挚友“十个勤天”，品牌定位升级为“中国微生态护肤品开创者”，上新 287 面

膜、287 水乳等，287 面膜上市两个月销售额近 1000 万元。下半年将推出王浆

酸精研金致系列，提升品牌基调。 

➢ 25H1 毛利率 52.35%，归母净利率为 6.03%。1）毛利率方面，25H1 公

司毛利率为 52.35%，同比+0.48pct；25Q2 公司毛利率为 53.35%，同比

+0.60pct。2）费用率方面，25H1 公司销售 /管理 /研发费用率分别为

36.00%/4.83%/4.42%，同比变化-0.37pct/+0.73pct/+1.01pct；25Q2 公司销

售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 36.48%/4.94%/4.09% ， 同 比 变 化

+0.03pct/+0.87pct/+0.93pct。3）净利率方面，25H1 公司归母净利率为

6.03%，同比-0.58pct；扣非归母净利率为 5.84%，同比+0.05pct。25Q2 公司

归母净利率为 6.27%，同比-0.32pct；扣非归母净利率为 6.30%，同比+0.55pct。 

➢ 投资建议：考虑到公司剥离地产业务后轻装上阵，化妆品、医药与原料业务

多元发展，预计 25-27 年公司归母利润分别为 2.6 亿元、3.1 亿元、3.9 亿元，

同比+5.6%/21.9%/25.0%，对应 25-27 年 PE 分别为 33X/27X/22X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：政策风险变动，产品研发不及预期，行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,983 4,568 5,281 6,259 

增长率（%） -13.0 14.7 15.6 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 244 257 314 392 

增长率（%） -19.7 5.6 21.9 25.0 

每股收益（元） 0.24 0.25 0.31 0.39 

PE 35 33 27 22 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,983 4,568 5,281 6,259  成长能力（%）     

营业成本 1,885 2,079 2,297 2,660  营业收入增长率 -13.02 14.71 15.59 18.53 

营业税金及附加 40 190 220 261  EBIT 增长率 -8.46 -41.85 78.36 35.70 

销售费用 1,463 1,736 2,033 2,441  净利润增长率 -19.73 5.65 21.88 24.96 

管理费用 183 219 248 294  盈利能力（%）     

研发费用 167 196 222 250  毛利率 52.68 54.50 56.50 57.50 

EBIT 250 146 260 352  净利润率 6.11 5.63 5.94 6.26 

财务费用 -29 -30 -33 -35  总资产收益率 ROA 4.06 4.25 4.86 5.60 

资产减值损失 -12 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.93 5.98 6.89 8.06 

投资收益 64 132 79 75  偿债能力     

营业利润 338 308 372 463  流动比率 3.75 3.99 3.76 3.51 

营业外收支 8 0 3 5  速动比率 3.10 3.28 3.10 2.89 

利润总额 346 308 375 468  现金比率 2.66 2.76 2.60 2.41 

所得税 50 40 49 61  资产负债率（%） 20.20 17.47 18.49 20.14 

净利润 296 268 326 407  经营效率     

归属于母公司净利润 244 257 314 392  应收账款周转天数 36.94 40.07 37.84 36.94 

EBITDA 364 278 433 562  存货周转天数 108.21 80.00 75.00 70.00 

      总资产周转率 0.58 0.76 0.84 0.93 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,948 2,747 2,937 3,229  每股收益 0.24 0.25 0.31 0.39 

应收账款及票据 445 477 520 602  每股净资产 4.04 4.23 4.48 4.78 

预付款项 89 181 197 228  每股经营现金流 0.22 0.36 0.46 0.57 

存货 559 456 472 510  每股股利 0.11 0.06 0.08 0.10 

其他流动资产 103 112 123 138  估值分析     

流动资产合计 4,144 3,972 4,250 4,707  PE 35 33 27 22 

长期股权投资 129 129 129 129  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

固定资产 1,163 1,204 1,219 1,227  EV/EBITDA 16.22 21.24 13.63 10.50 

无形资产 163 256 314 364  股息收益率（%） 1.30 0.75 0.91 1.14 

非流动资产合计 1,857 2,080 2,199 2,288       

资产合计 6,000 6,053 6,449 6,994       

短期借款 212 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 413 421 482 582  净利润 296 268 326 407 

其他流动负债 481 574 648 760  折旧和摊销 113 132 173 210 

流动负债合计 1,106 994 1,130 1,342  营运资金变动 -166 67 22 15 

长期借款 45 0 0 0  经营活动现金流 229 363 466 583 

其他长期负债 61 63 62 67  资本开支 -157 -337 -282 -284 

非流动负债合计 106 63 62 67  投资 2,994 0 0 0 

负债合计 1,212 1,058 1,192 1,409  投资活动现金流 2,993 -215 -203 -209 

股本 1,017 1,017 1,017 1,017  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 683 694 706 722  债务募资 -1,887 -278 0 0 

股东权益合计 4,788 4,995 5,257 5,586  筹资活动现金流 -2,106 -348 -73 -82 

负债和股东权益合计 6,000 6,053 6,449 6,994  现金净流量 1,116 -201 190 292 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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