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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.55 元

总市值/流通市值 9708/9708 百万元

52周最高价/最低价 11.75/6.38 元

近 3 个月日均成交额 80.85 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）-人事优化及战略聚焦初显成效，大健康

美业发展可期》 ——2024-02-28

《福瑞达（600223.SH）-2023 年业绩预告增长 472%-538%，核心

主业持续稳健增长》 ——2024-01-24

《福瑞达（600223.SH）-三季度核心化妆品业务表现亮眼，聚焦

推进大健康产业布局》 ——2023-10-29

《福瑞达（600223.SH）-人事调整平稳落地，加速聚焦大健康产

业发展》 ——2023-10-13

《福瑞达（600223.SH）-地产剥离如期推进，核心业务保持稳健

增长》 ——2023-08-27

公司2023年受房地产开发业务剥离导致业绩出现较大变动。公司2023年实

现营收45.79亿元/yoy-64.65%；归母净利3.03亿元/yoy+567.44%，超此前

业绩预告上限。其中，化妆品及医药等业务实现归母净利润 2.31 亿元

/yoy+12.93%。单Q4实现营收11.84亿元/-73.23%;归母净利润6535.41万

元，实现扭亏为盈。公司业绩出现大幅波动主要系剥离房地产开发业务。

化妆品、医药等核心业务板块持续发力。分业务来看，化妆品板块2023年

实现营收24.16亿元/yoy+22.71%，毛利率为62.13%/+1.16pct。公司推出医

美品牌“珂谧KeyC”，由单一美妆主业升级为“生美+医美”双美新生态，

并将化妆品发展战略升级至“5+N”。其中瑷尔博士品牌实现收入13.48亿

元/yoy+27.33%，通过产品端不断迭代升级，同时线上线下强化合作带动销

售提升。颐莲实现收入8.57亿元/yoy+20.35%，通过聚焦“玻尿酸保湿修护”

心智，在稳守喷雾市场占有率基础上，大力发展以面霜为代表的第二梯队产

品。药品板块 2023 年实现营收 5.20 亿元/yoy+1.61%；毛利率为

53.39%/yoy+0.39pct，公司持续拓展医院等销售渠道，并通过线上渠道拓展

医药新零售业务模式，推动收入快速增长。原料添加剂板块2023年实现营

收3.51亿元/yoy+23.16%，毛利率为32.31%/yoy-1.76pct。公司继续推进国

内外原料药注册，积极拓展原料应用场景，赋能自身业务发展。

受房地产剥离影响导致财务指标变动较大。盈利能力方面，2023年公司毛利

率/净利率分别同比+21.84pct/+7.49pct，销售/管理/研发费用率分别同比

+21.45pct/+2.17pct/+2.32pct，低毛利房地产业务减少，化妆品等业务销

售规模增加，带动毛利率和销售费用率同时大幅上行。营运能力方面，公司

2023年存货周转天数同比增加1687天，主要由于公司剥离房地产开发业务

带动营业成本大幅下降。现金流方面，公司2023年经营性现金流净额为4.74

亿元/yoy-52.49%，由于地产业务剥离，地产业务现金流减少。

风险提示：宏观环境风险，新品推出不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：2023年是公司剥离房地产开发业务战略转型的重要时期，随着地

产业务的完全剥离，公司聚焦推进以核心化妆品业务为主的大健康板块布

局，并通过组织管理的相应调整，以及产品渠道的迭代升级，不断增强自身

市场竞争力，力争在2024年业务调整梳理完成后的第一个完整年度，实现

高质量的开拓发展。考虑到整体化妆品投放费率的提升，以及原料端毛利率

的下滑，我们下调2024-2025年并新增2026年归母净利润至3.71/4.43/5.09

（原值为4.06/5.21亿元），对应PE为26/22/19倍,维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 12,951 4,579 4,858 5,425 5,886

(+/-%) 4.8% -64.6% 6.1% 11.7% 8.5%

净利润(百万元) 45 303 371 443 509

(+/-%) -87.4% 567.4% 22.4% 19.3% 14.9%

每股收益（元） 0.04 0.30 0.37 0.44 0.50

EBIT Margin 6.6% 5.9% 10.0% 10.5% 10.8%

净资产收益率（ROE） 1.2% 7.6% 8.6% 9.5% 10.0%

市盈率（PE） 213.6 32.0 26.2 21.9 19.1

EV/EBITDA 64.4 31.7 20.0 16.7 15.7

市净率（PB） 2.61 2.42 2.25 2.08 1.91

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 2023 年受房地产开发业务剥离导致业绩出现较大变动。公司 2023 年实现营

收 45.79 亿元，同比下降 64.65%；归母净利润 3.03 亿元，同比增长 567.44%，超

此前业绩预告上限。其中，化妆品及医药等业务实现归母净利润 2.31 亿元，同比

增加 12.93%。单四季度实现营收 11.84 亿元，同比下降 73.23%，实现归母净利润

6535.41 万元，上年同期净亏损 1.08 亿元，扭亏为盈。公司业绩出现大幅波动主

要系剥离房地产开发业务所致。2023 年公司已完成房地产开发业务的剥离，聚焦

于以美妆为主的大健康产业。具体来看：

1 ） 化 妆 品 板 块 2023 年 实 现 营 收 24.16 亿 元 /yoy+22.71% ， 毛 利 率 为

62.13%/+1.16pct，其中，瑷尔博士品牌实现收入 13.48 亿元/yoy+27.33%，闪充

水乳 2.0 完成迭代升级、以摇醒精华为代表的精华产品矩阵持续推进，线上与新

型社交平台深度合作、线下单品牌店+商圈店打造零售体系，带动销售提升。颐莲

实现收入 8.57 亿元/yoy+20.35%，聚焦“玻尿酸保湿修护”心智，在稳守喷雾市

场占有率基础上，提升以面霜为代表的第二梯队产品销售占比。此外公司推出医

学美容品牌“珂谧 KeyC”，化妆品板块步入胶原蛋白医学美容赛道，品牌发展战

略从“4+N”升级为“5+N”，从单一美妆主业升级为“生美+医美”双美新生态。

2 ） 药 品 板 块 2023 年 实 现 营 收 5.20 亿 元 /yoy+1.61% ； 毛 利 率 为

53.39%/yoy+0.39pct。公司持续拓展医院、基层医疗机构、连锁药店等销售渠道，

并通过线上渠道拓展医药新零售业务模式，推动收入稳定增长。同时扩大功能性

食品布局，完成 18 款新品上市，搭建药品 CDMO 平台，引进合作项目 8 项。

3）原料添加剂板块 2023 年实现营收 3.51 亿元/yoy+23.16%，毛利率为

32.31%/yoy-1.76pct。口服美容产品销售起量，相关销量同比增长 3 倍带动板块

收入大幅提升。2023 年公司继续推进国内外原料药注册，滴眼液级玻璃酸钠原料

药、滴眼液级玻璃酸钠药用辅料、依克多因药用辅料国内完成 CDE 注册登记，滴

眼液级玻璃酸钠原料药获得 EDQM（欧洲药品质量管理局）颁发的 CEP 证书，依克

多因获得美国 FDA 的原料药 DMF 备案。同时公司积极拓展原料应用场景，加快透

明质酸在快消产品上的应用推广及依克多因、聚谷氨酸在农业的应用推广。

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，2023 年公司毛利率/净利率分别为 46.49%/8.00%，同比

+21.84pct/+7.49pct，主要由于低毛利率的房地产业务剥离所致。费用率方面，

2023 年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 31.59%/4.87%/3.35%，同比分

别+21.45pct/+2.17pct/+2.32pct，由于相关房地产开发业务的减少，化妆品等业

务销售规模增加，带动销售费用率大幅上行。
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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 2023 年存货周转天数为 3426 天，同比增加 1687 天；应收账

款周转天数为 32 天，同比增加 23 天，由于公司剥离房地产开发业务带动营业成

本大幅下降，导致相关周转天数上升。现金流方面，公司 2023 年经营性现金流净

额为 4.74 亿元/yoy-52.49%，主要因为房地产业务剥离，地产业务现金流量减少。

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：

2023 年是公司剥离房地产开发业务、进行战略转型的重要时期，随着地产业务的

完全剥离，公司聚焦推进以核心化妆品业务为主的大健康板块布局，并通过组织

管理的相应调整，以及产品渠道的迭代升级，不断增强自身市场竞争力，力争在

2024 年业务调整梳理完成后的第一个完整年度，实现高质量的开拓发展。考虑到

整体化妆品投放费率的提升，以及原料端毛利率的下滑，我们下调 2024-2025 年

并新增 2026 年归母净利润至 3.71/4.43/5.09（原值为 4.06/5.21 亿元），对应

PE 为 26/22/19 倍,维持“买入”评级。
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表1：盈利预测主要调整项

2024 2025 原因

现值 原值 现值 原值

毛利率 53.32% 54.25% 53.98% 55.06%
原料板块中食品级玻尿酸占比升高，带动该板块

毛利率下行，进行整体毛利率下行。

销售费用率 34.45% 33.21% 34.53% 33.15%
流量成本越发高企，同时公司不断加大营销宣传

带动费用率上升。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2024-3-21)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

600223.SH 福瑞达 9.55 97 0.04 0.30 0.37 0.44 236.84 32.27 26.16 21.85 1.22 0.05 买入

300957.SZ 贝泰妮 65.44 277 2.48 3.03 3.85 4.89 60.14 21.58 17.01 13.38 18.93 0.97 买入

603605.SH 珀莱雅 94.42 375 2.88 2.91 3.69 4.51 58.09 32.49 25.60 20.94 23.19 0.94 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4318 1734 2160 1500 2000 营业收入 12951 4579 4858 5425 5886

应收款项 1950 3585 266 297 323 营业成本 9759 2450 2268 2496 2691

存货净额 46047 525 744 818 881 营业税金及附加 539 36 73 81 88

其他流动资产 3314 140 1502 1678 1820 销售费用 1313 1446 1674 1875 2031

流动资产合计 55629 5984 4673 4293 5024 管理费用 350 223 191 211 227

固定资产 1352 1186 1252 1471 1697 研发费用 134 153 166 194 211

无形资产及其他 197 149 163 177 191 财务费用 353 57 22 (26) (49)

投资性房地产 576 360 360 360 360 投资收益 116 214 90 70 75

长期股权投资 720 139 309 479 649

资产减值及公允价值变

动 268 16 0 0 0

资产总计 58474 7818 6757 6779 7920 其他收入 (711) (176) (166) (194) (211)

短期借款及交易性金融

负债 5498 1504 50 1117 1653 营业利润 311 419 556 663 762

应付款项 9266 453 620 682 734 营业外净收支 (50) (6) 0 0 0

其他流动负债 35842 445 618 685 740 利润总额 261 413 556 663 762

流动负债合计 50606 2402 1288 2484 3126 所得税费用 196 47 100 119 137

长期借款及应付债券 2215 665 365 (1235) (1225) 少数股东损益 20 63 84 101 116

其他长期负债 86 71 67 69 69 归属于母公司净利润 45 303 371 443 509

长期负债合计 2301 736 432 (1166) (1156) 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 52907 3138 1720 1318 1971 净利润 45 303 371 443 509

少数股东权益 1850 665 724 795 876 资产减值准备 73 (252) 166 27 32

股东权益 3717 4015 4312 4666 5073 折旧摊销 116 136 84 95 106

负债和股东权益总计 58474 7818 6757 6779 7920 公允价值变动损失 (268) (16) 0 0 0

财务费用 353 57 22 (26) (49)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1752 2799 2240 (123) (91)

每股收益 0.04 0.30 0.37 0.44 0.50 其它 (574) 208 (106) 43 49

每股红利 1.19 0.51 0.07 0.09 0.10 经营活动现金流 1144 3179 2754 486 604

每股净资产 3.66 3.95 4.24 4.59 4.99 资本开支 0 313 (330) (354) (378)

ROIC 2% 2% 6% 11% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1% 8% 9% 9% 10% 投资活动现金流 10 895 (500) (524) (548)

毛利率 25% 46% 53% 54% 54% 权益性融资 10 3 0 0 0

EBIT Margin 7% 6% 10% 10% 11% 负债净变化 (1536) (1550) (300) (1600) 10

EBITDA Margin 8% 9% 12% 12% 13% 支付股利、利息 (1206) (516) (74) (89) (102)

收入增长 5% -65% 6% 12% 8% 其它融资现金流 3499 (2528) (1454) 1067 535

净利润增长率 -87% 567% 22% 19% 15% 融资活动现金流 (1974) (6657) (1828) (621) 444

资产负债率 94% 49% 36% 31% 36% 现金净变动 (821) (2584) 426 (660) 500

息率 12.4% 5.3% 0.8% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 5139 4318 1734 2160 1500

P/E 213.6 32.0 26.2 21.9 19.1 货币资金的期末余额 4318 1734 2160 1500 2000

P/B 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 3487 2394 83 160

EV/EBITDA 64.4 31.7 20.0 16.7 15.7 权益自由现金流 0 (592) 622 (429) 745

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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