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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 5.84 元

总市值/流通市值 5937/5937 百万元

52周最高价/最低价 8.54/4.89 元

近 3 个月日均成交额 48.84 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）-全年业绩阶段性承压，瑷尔博士持续推

进调整》 ——2026-04-07

《福瑞达（600223.SH）-战略调整致业绩短期承压，期待下半年

新品表现》 ——2025-08-24

《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

Q2 收入恢复双位数增长，利润降幅环比明显收窄。Q2公司实现营业收入

10.09 亿/yoy+10.44%，较 26Q1 的+2.78%明显提速；归母净利润 0.50 亿

/yoy-12.87%，扣非归母净利润 0.47 亿/yoy-18.99%，降幅较 Q1 的

-37.10%/-36.30%明显收窄。改善主要来自化妆品增长提速及毛利率上行。

分业务看，化妆品贡献主要收入增量及毛利改善，医药仍是主要拖累。化妆

品Q2实现营收6.86亿/yoy+20.9%，毛利率提升6.09pct至68.93%，其中颐

莲/瑷尔博士/珂谧分别实现收入约 3.55/2.22/0.87 亿元，同比分别

+16.8%/+3.3%/+约484%；其中瑷尔博士由Q1同比-15.34%转为正增长，调整

效果开始体现，珂谧延续高增并成为重要增量。Q2护肤品销量/均价分别变

动+26.39%/-4.32%，收入增长主要由销量拉动，而非提价。

Q2医药收入0.77亿元/yoy-22.74%，毛利率45.25%/yoy-3.29pct，主要受

施沛特等产品集采降价、感冒药需求走弱及终端库存收缩影响。原料及添加

剂收入1.01亿元/yoy+8.60%，但毛利率下降3.39pct至38.83%，预计与出

口业务下降及产品结构变化有关，高附加值产品尚未完全对冲结构压力。

毛利率明显提升，品牌推广持续加大。26Q2综合毛利率58.25%/yoy+4.90pct；

销售 /管理 / 研发费用率分别为 42.94%/4.04%/4.78% ，同比分别

+6.46/-0.90/+0.69pct，毛销差15.31%/yoy-1.56pct，但环比提升2.48pct。

销售费用主要用于化妆品新品培育、品牌推广和渠道调整。

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：公司Q2收入增长明显提速，化妆品板块成为核心驱动力，颐莲

保持稳健增长，瑷尔博士实现恢复性增长，珂谧快速放量，品牌矩阵逐步完

善；同时，产品及品牌结构优化带动毛利率显著提升。短期新品培育及品牌

推广投入仍对利润形成压制，后续随着瑷尔博士调整成效进一步释放、珂谧

收入规模扩大以及营销投放效率改善，公司收入与利润有望逐步恢复匹配增

长。考虑到短期化妆品线上投放费率持续升高，我们下调2026-2028年归母

净利润1.91/2.19/2.40至（原值为2.16/2.39/2.57）亿，对应PE为31/27/25

倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,983 3,651 3,953 4,283 4,547

(+/-%) -13.0% -8.3% 8.3% 8.4% 6.1%

净利润(百万元) 244 188 191 219 240

(+/-%) -19.7% -22.9% 1.5% 15.1% 9.6%

每股收益（元） 0.24 0.18 0.19 0.22 0.24

EBIT Margin 6.2% 4.9% 4.2% 4.7% 5.0%

净资产收益率（ROE） 5.9% 4.4% 4.4% 4.9% 5.2%

市盈率（PE） 24.4 31.6 31.2 27.1 24.7

EV/EBITDA 20.9 24.2 27.4 23.7 21.3

市净率（PB） 1.45 1.40 1.37 1.33 1.29

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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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

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

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
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2026-8-26)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25E 26E 27E 28E 25E 26E 27E 28E （25A） （26E）

600223.SH 福瑞达 5.84 59 0.18 0.19 0.22 0.24 39.85 31.18 27.08 24.70 4.44 21.87 优于大市

603605.SH 珀莱雅 63.26 250 3.78 4.17 4.68 4.94 18.10 15.18 13.52 12.81 24.39 1.49 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：宏观环境风险，新品销售不及预期，行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2948 2895 2978 3000 3000 营业收入 3983 3651 3953 4283 4547

应收款项 465 479 498 528 511 营业成本 1885 1725 1707 1789 1858

存货净额 559 437 547 572 592 营业税金及附加 40 39 40 43 45

其他流动资产 173 172 158 171 182 销售费用 1463 1367 1692 1872 2014

流动资产合计 4144 3983 4180 4271 4284 管理费用 183 179 181 194 205

固定资产 1179 1191 1235 1443 1658 研发费用 167 162 170 184 196

无形资产及其他 163 168 181 195 208 财务费用 (29) (39) (54) (53) (52)

投资性房地产 386 367 367 367 367 投资收益 64 55 70 75 80

长期股权投资 129 148 153 158 163

资产减值及公允价值变

动 12 10 (10) (10) (10)

资产总计 6000 5858 6118 6434 6680 其他收入 (179) (160) (170) (184) (196)

短期借款及交易性金融

负债 234 127 130 215 215 营业利润 338 286 278 320 351

应付款项 413 289 319 357 394 营业外净收支 8 (1) 0 0 0

其他流动负债 459 430 529 570 602 利润总额 346 285 278 320 351

流动负债合计 1106 846 978 1141 1211 所得税费用 50 47 39 45 49

长期借款及应付债券 45 6 6 6 16 少数股东损益 53 50 49 56 61

其他长期负债 61 58 54 56 57 归属于母公司净利润 244 188 191 219 240

长期负债合计 106 64 60 62 73 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1212 910 1038 1203 1284 净利润 244 188 191 219 240

少数股东权益 683 715 742 772 806 资产减值准备 (4) (2) 172 24 30

股东权益 4105 4233 4338 4458 4590 折旧摊销 96 103 91 100 110

负债和股东权益总计 6000 5858 6118 6434 6680 公允价值变动损失 (12) (10) 10 10 10

财务费用 (29) (39) (54) (53) (52)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2989 (31) 182 36 86

每股收益 0.24 0.18 0.19 0.22 0.24 其它 35 22 (145) 7 4

每股红利 0.10 0.11 0.08 0.10 0.11 经营活动现金流 3348 270 500 396 481

每股净资产 4.04 4.16 4.27 4.38 4.51 资本开支 0 (112) (330) (354) (378)

ROIC 4% 3% 3% 4% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6% 4% 4% 5% 5% 投资活动现金流 11 (131) (335) (359) (383)

毛利率 53% 53% 57% 58% 59% 权益性融资 (0) 12 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 4% 5% 5% 负债净变化 (620) (39) 0 0 10

EBITDA Margin 9% 8% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (102) (112) (86) (99) (108)

收入增长 -13% -8% 8% 8% 6% 其它融资现金流 (700) 97 3 85 0

净利润增长率 -20% -23% 1% 15% 10% 融资活动现金流 (2144) (191) (82) (14) (98)

资产负债率 32% 28% 29% 31% 31% 现金净变动 1214 (53) 82 22 0

息率 1.7% 1.9% 1.4% 1.7% 1.8% 货币资金的期初余额 1734 2948 2895 2978 3000

P/E 24.4 31.6 31.2 27.1 24.7 货币资金的期末余额 2948 2895 2978 3000 3000

P/B 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 0 110 84 (45) 16

EV/EBITDA 20.9 24.2 27.4 23.7 21.3 权益自由现金流 0 169 133 85 71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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