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市场数据 

总股本(亿股) 10.17 

总市值(亿元)： 79.90 

一年最低/最高(元)： 6.41/9.35 

近 3 月换手率： 70.50% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.66 -20.46 -10.48 

绝对 1.42 -6.43 8.49 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

24 年可比情况下业绩稳健，利润中单位数增

长——福瑞达（600223.SH）2024 年年报点

评（2025-03-23） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

福瑞达发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度实现营业收入 26 亿元，同比下

降 7.3%，归母净利润 1.4 亿元，同比下降 17.2%，扣非净利润 1.3 亿元，同比下降

13.7%，EPS（基本）为 0.14 元。 

分季度来看，25Q1~Q3 公司单季度收入分别为 8.8/9.1/8.1 亿元，分别同比

-1.6%/-11.7%/-8% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 0.5/0.6/0.3 亿 元 ， 分 别 同 比

-14.1%/-16.1%/-23.1%。 

点评： 

化妆品板块收入下降 8%，其中颐莲品牌增长势头较好、瑷尔博士仍处调整 

分业务板块来看，25 年前三季度化妆品板块收入占比为 60%，收入同比下降 8.2%；

医药板块、原料及添加剂板块收入各占比 12%/11%，收入分别同比

-17.5%/+11.2%。 

其中，化妆品业务分品牌来看，颐莲品牌实现收入 7.9 亿元，占总收入比例为 30%，

收入同比增长 19.5%；瑷尔博士品牌收入 6.5 亿元，收入占比 25%、收入同比下降

28.9%（其中 Q3 收入下降 26%、降幅环比上半年有所收窄）；珂谧品牌处于成长

期，前三季度实现收入 7719 万元。 

毛利率下降、费用率略升 

毛利率：25 年前三季度毛利率同比下降 0.4PCT 至 51.5%。分业务板块来看，化妆

品、医药、原料及添加剂业务毛利率分别为 61.2%/52.3%/40.3%，分别同比

-1.1/+1.8/+0.9PCT 。 分 季度来看， 25Q1~25Q3 单 季度毛利率分别同比

+0.5/+0.6/-2.3PCT 至 51.3%/53.4%/49.5%。 

费用率：25 年前三季度期间费用率同比提升 0.8PCT 至 44.7%，其中销售/管理/研

发/财务费用率分别为 36.4%/4.9%/4.5%/-1%，分别同比-0.1/+0.6/+0.8/-0.5PCT。

25Q1~25Q3 单季度期间费用率分别同比+0.6/+0.9/+0.9PCT，其中销售费用率分别

同比-0.8/+0/+0.5PCT。 

其他财务指标：1）存货25年 9月末同比减少 20.3%至 4.8亿元，较年初减少13.5%，

存货周转天数 25 年前三季度为 119 天，同比-5 天。2）应收账款 25 年 9月末同比

增加 2.5%至 4.6 亿元，较年初增加 14.7%，应收账款周转天数为 45 天，同比+1

天。3）资产减值收益为 6 万元，上年同期为损失 475 万元。4）经营净现金流为

0.4 亿元，同比减少 37%。 

短期需求较弱背景下业务仍处调整，维持“增持”评级 

考虑到终端需求整体较弱，以及瑷尔博士品牌仍处于调整阶段，我们下调 25~27 年

归母净利润预测为 2.1/2.5/3.1 亿元（较前次预测分别下调 28%/26%/19%），对应

25/26 年 PE 为 38/32 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：国内消费疲软；线上渠道整体增长放缓、竞争加剧；新产品推出或者平

台拓展不及预期；费用投入不当或者效果不及预期；行业政策变动。 

 

要点 
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福瑞达（600223.SH） 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,579  3,983  3,891  4,325  4,675  

营业收入增长率 -64.6% -13.0% -2.3% 11.1% 8.1% 

归母净利润（百万元） 303  244  210  252  314  

归母净利润增长率 567.4% -19.7% -13.6% 19.7% 24.7% 

EPS（元） 0.30  0.24  0.21  0.25  0.31  

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.6% 5.9% 5.0% 5.8% 6.9% 

P/E 26  33  38  32  25  

P/B 2.0  1.9  1.9  1.8  1.8  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-27
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福瑞达（600223.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,579 3,983 3,891 4,325 4,675 

营业成本 2,450 1,885 1,840 2,003 2,135 

折旧和摊销 136 96 119 124 128 

税金及附加 36 40 39 44 47 

销售费用 1,446 1,463 1,479 1,622 1,744 

管理费用 223 183 187 203 220 

研发费用 153 167 171 186 201 

财务费用 57 -29 -14 -22 -27 

投资收益 214 64 60 60 60 

营业利润 419 338 308 358 428 

利润总额 413 346 311 361 431 

所得税 47 50 45 52 62 

净利润 366 296 266 309 369 

少数股东损益 63 53 56 57 55 

归属母公司净利润 303 244 210 252 314 

EPS(元) 0.30 0.24 0.21 0.25 0.31 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 474 229 397 303 375 

净利润 303 244 210 252 314 

折旧摊销 136 96 119 124 128 

净营运资金增加 -7,089 -3,323 -83 48 -41 

其他 7,124 3,212 151 -121 -26 

投资活动产生现金流 2,673 2,993 50 -40 -40 

净资本支出 -207 -157 -60 -100 -100 

长期投资变化 139 129 0 0 0 

其他资产变化 2,742 3,021 110 60 60 

融资活动现金流 -3,097 -2,106 -310 -84 -97 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -5,545 -1,890 -212 0 0 

无息负债变化 -44,225 -35 -42 44 35 

净现金流 49 1,116 137 179 239 

 

 

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

总资产 7,818 6,000 5,901 6,147 6,428 

货币资金 1,734 2,948 3,085 3,264 3,502 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 455 403 336 374 404 

应收票据 68 42 41 46 50 

其他应收款（合计） 3,062 19 32 35 38 

存货 525 559 537 575 602 

其他流动资产 140 173 123 130 136 

流动资产合计 5,984 4,144 4,153 4,423 4,732 

其他权益工具 46 40 40 40 40 

长期股权投资 139 129 129 129 129 

固定资产 1,055 1,163 1,143 1,117 1,086 

在建工程 131 16 12 9 7 

无形资产 149 163 158 153 147 

商誉 154 154 154 154 154 

其他非流动资产 160 192 112 122 132 

非流动资产合计 1,833 1,857 1,747 1,724 1,695 

总负债 3,138 1,212 958 1,002 1,037 

短期借款 705 212 0 0 0 

应付账款 448 413 368 401 427 

应付票据 5 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1,244 481 485 496 504 

流动负债合计 2,402 1,106 853 896 931 

长期借款 665 45 45 45 45 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 71 61 61 61 61 

非流动负债合计 736 106 106 106 106 

股东权益 4,680 4,788 4,943 5,145 5,391 

股本 1,017 1,017 1,017 1,017 1,017 

公积金 861 877 898 924 955 

未分配利润 2,137 2,211 2,289 2,409 2,568 

归属母公司权益 4,015 4,105 4,204 4,349 4,539 

少数股东权益 665 683 739 796 851 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 46.5% 52.7% 52.7% 53.7% 54.3% 

EBITDA 率 10.3% 10.0% 8.6% 10.1% 10.8% 

EBIT 率 7.1% 7.3% 5.6% 7.2% 8.1% 

税前净利润率 9.0% 8.7% 8.0% 8.3% 9.2% 

归母净利润率 6.6% 6.1% 5.4% 5.8% 6.7% 

ROA 4.7% 4.9% 4.5% 5.0% 5.7% 

ROE（摊薄） 7.6% 5.9% 5.0% 5.8% 6.9% 

经营性 ROIC 4.0% 6.4% 5.0% 7.2% 8.8% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 40% 20% 16% 16% 16% 

流动比率 2.49 3.75 4.87 4.94 5.08 

速动比率 2.27 3.24 4.24 4.29 4.43 

归母权益/有息债务 1.85 14.75 63.43 65.62 68.50 

有形资产/有息债务 3.43 19.98 83.12 86.91 91.22 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 31.6% 36.7% 38.0% 37.5% 37.3% 

管理费用率 4.9% 4.6% 4.8% 4.7% 4.7% 

财务费用率 1.2% -0.7% -0.4% -0.5% -0.6% 

研发费用率 3.3% 4.2% 4.4% 4.3% 4.3% 

所得税率 11.3% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.10 0.11 0.10 0.12 0.15 

每股经营现金流 0.47 0.22 0.39 0.30 0.37 

每股净资产 3.95 4.04 4.14 4.28 4.47 

每股销售收入 4.50 3.92 3.83 4.25 4.60 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 26 33 38 32 25 

PB 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 

EV/EBITDA 25.8 22.1 24.6 18.8 15.8 

股息率 1.3% 1.4% 1.3% 1.5% 1.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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