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市场数据  
收盘价(元) 5.84 

一年最低/最高价 4.89/8.50 

市净率(倍) 1.39 

流通A股市值(百万元) 5,936.76 

总市值(百万元) 5,936.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.19 

资产负债率(%,LF) 16.23 

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)：2025 年业绩点评：

颐莲变革成效显著，瑷尔博士调整升

级放量可期》 

2026-04-03 

《福瑞达(600223)：2024 年业绩点评：

化妆品业务稳健增长，瑷尔博士调整

升级放量可期》 

2025-03-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,983 3,651 3,957 4,558 5,268 

同比（%） (13.02) (8.33) 8.37 15.20 15.58 

归母净利润（百万元） 243.53 187.75 181.27 227.13 273.46 

同比（%） (19.73) (22.90) (3.45) 25.30 20.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.18 0.18 0.22 0.27 

P/E（现价&最新摊薄） 24.13 31.30 32.41 25.87 21.49 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2026 年上半年业绩。26H1 公司实现营收 19.1 亿元，同比+7%，
营收重回增长态势；归母净利润与扣非净利润分别为 0.8 亿元/0.8 亿元，
同比分别为-24%/-27%。单拆 26Q2，公司实现营收 10.1 亿元，同比+10%；
归母净利与扣非净利分别为 0.5 亿元/0.5 亿元，同比分别为-13%/-19%，
Q2 较 Q1 同比降幅（-37%/-36%）大幅收窄。 

◼ 化妆品板块表现亮眼，收入毛利率双升，新品牌及新品持续放量。化妆
品板块实现收入 12.9 亿元，同比+18%；毛利率 68.2%，同比+6pct。分
具体品牌看，颐莲收入 6.4 亿元，同比+16%，其中 2.0 喷雾销售额约 1.77

亿元，同比+13%；瑷尔博士收入 4.2 亿元，同比-7%；珂谧收入 1.7 亿
元，同比大幅+622%。公司产品结构持续优化升级，核心大单品基本盘
稳固，新品培育加速放量，产品梯队协同效应逐步显现。新品方面，颐
莲胶原蛋白喷雾、水光精华面膜，瑷尔博士王浆酸系列及珂谧穿膜次抛
等新品快速放量，推动化妆品板块收入及毛利率提升。（营收/毛利率/同
比均为 26H1 数据） 

◼ 医药板块仍有一定压力，添加剂板块稳健增长。①医药板块实现收入 1.6

亿元，同比-23%；毛利率 47.6%，同比-4pct，主要受施沛特纳入集采、
感冒类药物价格下行及补益类药物需求下滑影响。②原料及添加剂板块 

实现收入 1.9 亿元，同比+4%；毛利率 39.9%，同比-1pct，其中医药级
高附加值生物活性物收入同比+8%，核心产品业务毛利率提升 7.1pct，
板块盈利质量持续改善。（营收/毛利率/同比均为 26H1 数据） 

◼ 毛利率提升，销售费用率上行。26H1 毛利率 57.2%，同比+5pct，主要
受化妆品板块毛利率提升带动；销售费用率 43%，同比+7pct，主要系化
妆品新品推广营销费用增加；管理及研发费用率分别为 4.3%/4.5%，同
比-0.5pct/基本持平。26H1 归母净利率为 4.3%，同比-2pct；扣非归母净
利率为 4%，同比-2pct，盈利能力短期承压。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦大健康产业，以化妆品、医药、原料三
大板块为核心驱动，目前正通过组织架构调整与战略聚焦优化内部经营
效率，长期发展基础依然稳固。考虑到公司品牌仍处于升级调整阶段，
我们将公司 2026-2028 年归母净利润预测由 207/243/288 百万元下调至
181/227/273 百万元，对应同比分别为-3.5%/+25.3%/+20.4%。以最新收
盘价计算，公司 2026-2028 年对应 PE 分别为 32.4 倍/25.9 倍/21.5 倍。
公司新品储备充足，颐莲调整见效，瑷尔博士重塑有望恢复正增赛道，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧；化妆品新品推广不及预期等。 
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福瑞达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,983 4,949 5,518 6,075  营业总收入 3,651 3,957 4,558 5,268 

货币资金及交易性金融资产 2,895 3,469 3,846 4,139  营业成本(含金融类) 1,725 1,861 2,133 2,450 

经营性应收款项 588 484 540 630  税金及附加 39 99 114 132 

存货 437 387 433 501  销售费用 1,367 1,549 1,845 2,224 

合同资产 14 40 46 53     管理费用 179 190 160 132 

其他流动资产 49 570 653 752  研发费用 162 166 191 216 

非流动资产 1,875 1,872 1,785 1,698  财务费用 (39) (80) (97) (108) 

长期股权投资 148 138 138 138  加:其他收益 29 25 30 30 

固定资产及使用权资产 1,185 1,194 1,107 1,020  投资净收益 55 119 137 158 

在建工程 14 24 24 24  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 168 164 164 164  减值损失 (17) (32) (32) 0 

商誉 154 152 152 152  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 43 40 40 40  营业利润 286 283 347 411 

其他非流动资产 163 160 160 160  营业外净收支  (1) (33) (33) (33) 

资产总计 5,858 6,821 7,303 7,773  利润总额 285 251 314 378 

流动负债 846 1,597 1,812 2,062  减:所得税 47 38 47 57 

短期借款及一年内到期的非流动负债 127 127 127 127  净利润 237 213 267 322 

经营性应付款项 289 344 394 453  减:少数股东损益 50 32 40 48 

合同负债 112 94 108 125  归属母公司净利润 188 181 227 273 

其他流动负债 318 1,033 1,183 1,358       

非流动负债 64 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.18 0.22 0.27 

长期借款 6 6 6 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 194 171 218 270 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 316 278 304 357 

其他非流动负债 54 53 53 53       

负债合计 910 1,660 1,875 2,125  毛利率(%) 52.76 52.97 53.20 53.50 

归属母公司股东权益 4,233 4,414 4,641 4,813  归母净利率(%) 5.14 4.58 4.98 5.19 

少数股东权益 715 747 787 835       

所有者权益合计 4,948 5,161 5,428 5,648  收入增长率(%) (8.33) 8.37 15.20 15.58 

负债和股东权益 5,858 6,821 7,303 7,773  归母净利润增长率(%) (22.90) (3.45) 25.30 20.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 276 597 280 277  每股净资产(元) 4.16 4.34 4.57 4.73 

投资活动现金流 (59) (14) 104 126  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 (247) (8) (7) (109)  ROIC(%) 3.19 2.80 3.40 4.05 

现金净增加额 (30) 574 377 293  ROE-摊薄(%) 4.44 4.11 4.89 5.68 

折旧和摊销 122 107 87 87  资产负债率(%) 15.54 24.34 25.67 27.34 

资本开支 (110) (154) (33) (33)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.30 32.41 25.87 21.49 

营运资本变动 (49) 327 (9) (14)  P/B（现价） 1.39 1.33 1.27 1.22 

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。   
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备
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使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任
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