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福瑞达（600223） 

 
全年利润符合预期，看好品牌势能持续释放  

 

事件： 

公司发布 2023 年业绩预告：预计 2023 年实现归母净利润 2.6 亿至 2.9 亿，同

比增加 472%至 538%，归母扣非净利润 1.16-1.46 亿，同比增加 98%-150%。 

➢ 地产业务影响，归母净利润与扣非归母净利润差异较大 

预计归母净利润与扣非归母净利润增加主因：1）公司实施重大资产出售暨关

联交易事项，完成房地产业务的剥离，确认股权转让收益 12725 万元；2）2022

年受房地产市场下行等因素影响，公司对部分地产开发产品售价进行调整，并

对相应资产计提了减值准备，报告期地产业务完成剥离，相比 2022 年地产板

块损益对公司影响大幅减少；3）报告期内公司战略转型，主业聚焦医药化工板

块；化妆品业务持续打造品牌矩阵，拓宽销售渠道，实现持续稳定增长。 

➢ 23Q3 化妆品/治理/组织迎来拐点，23Q4 美妆品牌势能持续向上 

1）主业：2023Q3 美妆板块产品端/渠道端/营销端多措并举，营收加速、毛利

优化，23Q4 美妆势能持续向上。2）治理：董事会聘任贾庆文先生为公司总经

理，聘任高春明先生为副总经理，聘任许百强先生为公司财务总监，聘任郑德

强先生为副总经理，聘任张红阳先生为副总经理、董事会秘书，聘任窦茜茜女

士为副总经理。3）组织：公司对组织架构进行调整，下设医药/美妆/原料等 3

大事业部与物业管理板块，未来治理与组织优化下运营效率有望提升。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到 2023 年地产对公司报表端利润仍有一定影响，我们预计公司 2023-2025

年收入分别为 40.25/50.01/60.70 亿元，对应增速分别为-68.9%/24.3%/21.4%；

归母净利润分别为 2.81/3.53/4.39 亿元（原值分别为 2.97/4.03/5.00 亿元），对

应增速分别为 518.0%/25.6%/24.5%；EPS 分别为 0.28/0.35/0.43 元/股。依据可

比公司估值，给予公司 2024 年 30 倍 PE，对应目标价 10.4 元人民币，维持“买

入”评级。 

 

 

风险提示：行业竞争加剧；新品牌不及预期；新产品不及预期；流量成本上升，

影响公司盈利能力；地产剥离进度不及预期 

 

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12363 12951 4025 5001 6070 

增长率（%） -9.20% 4.76% -68.93% 24.25% 21.39% 

EBITDA（百万元） 835 738 674 671 733 

归母净利润（百万元） 362 45 281 353 439 

增长率（%） -43.34% -87.44% 517.99% 25.59% 24.49% 

EPS（元/股） 0.36 0.04 0.28 0.35 0.43 

市盈率（P/E） 22.7 180.7 29.2 23.3 18.7 

市净率（P/B） 2.1 2.2 2.1 1.9 1.8 

EV/EBITDA 21.6 18.8 8.6 7.5 5.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01 月 23 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5139 4318 5823 5910 6210  营业收入 12363 12951 4025 5001 6070 

应收账款+票据 306 428 122 151 184  营业成本 9187 9759 1751 2170 2622 

预付账款 1999 1524 881 1095 1330  营业税金及附加 588 539 193 240 292 

存货 48204 46047 8326 10321 12471  营业费用 1253 1313 1429 1825 2246 

其他 3023 3311 847 1053 1278  管理费用 499 484 150 252 306 

流动资产合计 58670 55629 15999 18530 21472  财务费用 91 353 59 -45 -86 

长期股权投资 730 720 720 720 720  资产减值损失 -196 -268 -49 -61 -75 

固定资产 1304 1309 1115 918 719  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 41 73 61 49 36  投资净收益 201 116 0 0 0 

无形资产 210 197 168 138 108  其他 -73 -40 4 -2 -8 

其他非流动资产 460 546 528 511 505  营业利润 678 311 397 495 607 

非流动资产合计 2745 2845 2592 2336 2089  营业外净收益 -34 -50 -35 -35 -35 

资产总计 61415 58474 18591 20866 23561  利润总额 644 261 362 460 572 

短期借款 3219 2270 0 0 0  所得税 250 196 40 55 69 

应付账款+票据 8694 9266 1558 1931 2333  净利润 394 65 322 404 503 

其他 39180 39070 9831 12240 14844  少数股东损益 32 20 41 52 64 

流动负债合计 51093 50606 11389 14171 17177  归属于母公司净利润 362 45 281 353 439 

长期带息负债 3759 2237 1307 469 -255        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 64 64 64 64 64   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 3823 2301 1371 533 -190  成长能力      

负债合计 54916 52907 12760 14704 16987  营业收入 -9.20% 4.76% -68.93% 24.25% 21.39% 

少数股东权益 1773 1850 1891 1943 2007  EBIT -20.26% -16.47% -31.37% -1.52% 17.31% 

股本 1009 1017 1017 1017 1017  EBITDA -17.80% -11.62% -8.64% -0.55% 9.37% 

资本公积 616 618 618 618 618  归属于母公司净利润 -43.34% -87.44% 517.99% 25.59% 24.49% 

留存收益 3102 2082 2305 2585 2933  获利能力      

股东权益合计 6500 5567 5831 6162 6574  毛利率 25.69% 24.65% 56.50% 56.60% 56.80% 

负债和股东权益总计 61415 58474 18591 20866 23561  净利率 3.19% 0.50% 8.00% 8.09% 8.29% 

       ROE 7.66% 1.22% 7.13% 8.36% 9.62% 

现金流量表       ROIC 4.24% 2.14% 5.99% 26.46% 45.63% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 394 65 322 404 503  资产负债率 89.42% 90.48% 68.64% 70.47% 72.10% 

折旧摊销 101 124 253 256 247  流动比率 1.1 1.1 1.4 1.3 1.3 

财务费用 91 353 59 -45 -86  速动比率 0.1 0.1 0.6 0.5 0.4 

存货减少（增加为“-”） -1539 2157 37721 -1995 -2150  营运能力      

营运资金变动 6137 185 4187 338 365  应收账款周转率 40.4 30.2 33.1 33.1 33.1 

其它 1664 -1891 -37722 1994 2149  存货周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

经营活动现金流 6847 993 4821 953 1028  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 -285 -166 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -100 -91 0 0 0  每股收益 0.4 0.0 0.3 0.3 0.4 

其他 -66 259 1 1 1  每股经营现金流 6.7 1.0 4.7 0.9 1.0 

投资活动现金流 -452 1 1 1 1  每股净资产 3.8 3.7 3.9 4.2 4.5 

债权融资 -1753 -2471 -3200 -838 -724  估值比率      

股权融资 0 7 0 0 0  市盈率 22.7 180.7 29.2 23.3 18.7 

其他 -5036 846 -118 -28 -5  市净率 2.1 2.2 2.1 1.9 1.8 

筹资活动现金流 -6789 -1618 -3317 -866 -729  EV/EBITDA 21.6 18.8 8.6 7.5 5.7 

现金净增加额 -395 -614 1505 87 300  EV/EBIT 24.6 22.6 13.7 12.1 8.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 01 月 23 日收盘价   
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12
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