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市场数据  
收盘价(元) 7.35 

一年最低/最高价 5.74/11.23 

市净率(倍) 1.83 

流通A股市值(百万元) 7,471.78 

总市值(百万元) 7,471.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.02 

资产负债率(%,LF) 22.03 

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)：2024 年半年报点

评：化妆品业务稳健增长，拓展业务

新赛道》 

2024-08-26 

《福瑞达(600223)：2024 年一季报点

评：扣非净利大幅增长，大健康产业

提效可期 》 

2024-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12951 4579 4235 5058 6001 

同比（%） 4.76 (64.65) (7.50) 19.43 18.64 

归母净利润（百万元） 45.46 303.39 285.68 394.91 476.68 

同比（%） (87.44) 567.44 (5.84) 38.23 20.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.04 0.30 0.28 0.39 0.47 

P/E（现价&最新摊薄） 164.38 24.63 26.15 18.92 15.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 24 年三季报业绩：2024Q1-3 营收 28.03 亿元（-17.45%，代表
同比增速，下同），归母净利 1.71 亿元（-28.09%），扣非归母净利 1.51

亿（+40.09%），主要受地产业务剥离影响。2024Q3 营收 8.77 亿元(-

4.82%)，归母净利 0.44 亿元（-7.76%），扣非归母净利 0.39 亿元（-

12.15%）。 

◼ Q3 化妆品品牌增速有所波动，新品升级表现较好。24Q1-3 化妆品营收
17.08 亿元，同比+3.25%，其中①颐莲品牌 24Q1-3 营收为 6.58 亿元，
同比增长 7.57%（Q1/Q2/Q3 同比分别+15%/+1%/-4%），Q3 有所波动。
24Q1-3 新品迭代表现较好，其中 2.0 喷雾销售额同增 21%；嘭润品线以
面霜带动同系列嘭润水乳销售，嘭润霜销售额同增 54%；软膜品线上新
颈膜新品，软膜销售额同增 22%。②瑷尔博士 24Q1-3 营收 9.09 亿元，
同比+1.80%（Q1/Q2/Q3 同比分别+21%/-1%/-10%），品牌升级调整导致
增速有所调整。新品方面闪充水乳升级推动 24Q1-3 销售额同增 12%，
益生菌面膜 24Q1-3 销售额同增 5%。同时公司继续拓展胶原蛋白和洗护
赛道，珂谧品牌达播渠道主推胶生棒和胶原贴，即沐品牌抖音平台已上
新控油蓬松洗发水，新品类拓展有望贡献业绩新增量。 

◼ 医药销售止跌回稳、原料业务调整产品销售结构。24Q1-3 医药/原料营
收分别为 3.7/2.5 亿元，同比分别-7.4%/-2.0%。24Q3 医药/原料营收分别
为 1.3/0.8 亿元，同比分别+18.7%/-7.5%。①医药：Q3 止跌回稳，取得
单剂量左氧氟沙星滴眼液（0.6ml）生产批件，新业务拓展完成药食同源
产品供应链服务平台建设并投入运营，实现 9 项药食同源功能性食品上
市；②原料：透明质酸二糖成功上市，完成水活 5D 透明质酸钠、百颜
露等高端客户定制产品开发并上市销售。 

◼ 加强费用管控力度，期间费用率有所优化。①毛利率：2024Q1-3 同比
+4.77pct 至 51.85%，地产剥离后毛利率提升，2024Q3 同比-3.10pct 至
51.81%；②期间费用率：2024Q1-3 同比+3.07pct；2024Q3 同比-1.76pct，
主因 Q3 销售费用率同比-3.34pct；③归母净利率：结合毛利率及费用率
变动，24Q1-3 同比-0.9pct 至 6.11%，24Q3 同比-0.16pct 至 5.01%。④现
金流：24Q1-3 经营性现金净流 0.61 亿元，yoy-81.28%，主要受同期房
地产业务剥离影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦大健康产业，同时通过组织架构调整和
战略聚焦逐步提效，发展趋势向好。考虑到化妆品品牌仍处于升级调整
阶段，短期业绩或承压，我们将公司 2024-26 年归母净利润预测
3.4/4.1/5.0 亿元下调为 2.9/3.9/4.8 亿元，对应 PE 分别为 26/19/16X，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，产品推广不及预期等。  
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福瑞达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,984 5,098 6,061 7,438  营业总收入 4,579 4,235 5,058 6,001 

货币资金及交易性金融资产 1,734 1,146 1,283 1,716  营业成本(含金融类) 2,450 1,931 2,294 2,713 

经营性应收款项 598 554 661 784  税金及附加 36 106 126 150 

存货 525 414 492 582  销售费用 1,446 1,440 1,619 1,920 

合同资产 53 49 51 60     管理费用 223 174 207 246 

其他流动资产 3,075 2,935 3,575 4,296  研发费用 153 142 152 180 

非流动资产 1,833 1,911 1,919 1,922  财务费用 57 (10) 8 4 

长期股权投资 139 129 119 109  加:其他收益 39 21 25 30 

固定资产及使用权资产 1,072 1,093 1,110 1,122  投资净收益 214 127 142 180 

在建工程 131 181 191 201  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 149 145 141 137  减值损失 (46) 0 0 0 

商誉 154 152 150 148  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 20 17 14 11  营业利润 419 601 819 998 

其他非流动资产 168 193 193 193  营业外净收支  (6) (32) (32) (48) 

资产总计 7,818 7,008 7,980 9,360  利润总额 413 570 787 951 

流动负债 2,402 1,511 2,168 3,249  减:所得税 47 234 323 390 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,504 762 762 762  净利润 366 336 465 561 

经营性应付款项 453 357 424 501  减:少数股东损益 63 50 70 84 

合同负债 108 100 120 142  归属母公司净利润 303 286 395 477 

其他流动负债 337 292 862 1,844       

非流动负债 736 532 382 232  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.30 0.28 0.39 0.47 

长期借款 665 465 315 165       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 273 560 795 954 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 431 654 894 1,057 

其他非流动负债 58 54 54 54       

负债合计 3,138 2,043 2,550 3,481  毛利率(%) 46.49 54.42 54.65 54.80 

归属母公司股东权益 4,015 4,250 4,644 5,009  归母净利率(%) 6.63 6.75 7.81 7.94 

少数股东权益 665 716 785 870       

所有者权益合计 4,680 4,965 5,430 5,879  收入增长率(%) (64.65) (7.50) 19.43 18.64 

负债和股东权益 7,818 7,008 7,980 9,360  归母净利润增长率(%) 567.44 (5.84) 38.23 20.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 474 522 325 712  每股净资产(元) 3.95 4.18 4.57 4.93 

投资活动现金流 2,673 (71) 4 26  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 (3,097) (1,039) (192) (304)  ROIC(%) 2.41 5.06 7.38 8.44 

现金净增加额 49 (587) 136 434  ROE-摊薄(%) 7.56 6.72 8.50 9.52 

折旧和摊销 158 94 98 103  资产负债率(%) 40.14 29.15 31.96 37.19 

资本开支 (207) (196) (151) (167)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.63 26.15 18.92 15.67 

营运资本变动 35 151 (170) 138  P/B（现价） 1.86 1.76 1.61 1.49 

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。  
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