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鲁商发展（600223.SH）2023 年一季报点评     

医药板块大幅增长，地产业务剥离顺利进行中 
 

 2023 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件： 23Q1 实现营收 12.72 亿元/yoy-14.17%，归母净利润 1.29 亿元

/yoy+95.09%，主因公司地产板块首批资产交割确认投资收益影响所致，23Q1

确认投资收益 1.17 亿元。扣非归母净利润 0.15 亿元/yoy-75.99%，因地产 23Q1

结算项目主要为毛利率较低的刚需产品或首期销售房源影响所致。子公司福瑞达

医药（合并口径）23Q1 实现营收 6.49 亿元 /yoy+19.91%，占总营收

51.02%/+14.52pct，归母净利润 0.44 亿元/yoy+36.32%，占总归母净利润

34.11%/-14.27pct。 

➢ 医药板块大幅增长，化妆品业务持续上新。分业务看，①生物医药板块：实

现收入 6.92 亿元 /yoy+17.96% 。其中医药板块实现收入 1.43 亿元

/yoy+59.21%，同比增速+84.95pct，占总营收比重 11.24%/+5.17pct；化妆

品实现收入 4.73 亿元/yoy+12.68%，占总营收比重 37.18%/+8.91pct。其中颐

莲品牌实现收入 1.71 亿元/yoy+5.56%，瑷尔博士品牌实现收入 2.43 亿元

/yoy+8.00%。Q1 上新 23 个化妆品单品，颐莲补水喷雾、瑷尔博士微晶水等大

单品带动提升品牌体量，颐莲嘭润面霜、瑷尔博士闪充面霜等销量提升。②原料

及衍生产品、添加剂：实现收入 0.76 亿元 /yoy-1.30%，占总营收比重

5.97%/+0.78pct，Q1 上新 2 款化妆品原料、1 款农业级发酵原料。③房地产业

务：实现签约金额 7.05 亿元/ yoy-9.26%，实现签约面积 6.25 万平方米/yoy-

20.93%，实现竣工面积 12.62 万平方米/yoy-39.15%，23Q1 无新开工。 

➢ 医药和化妆品品板块毛利率小幅上升，销售费用投放增加。毛利率方面，整

体毛利率 39.39%/-1.66pct，分业务看，医药板块毛利率 56.40%/+0.94pct，

化妆品板块毛利率 62.86%/+1.3pct，原料及衍生品毛利率 30.46%/-4.17pct。

费率方面，23Q1 公司销售/管理/研发费用率分别为 25.14%/4.67%/2.35%，同

比+5.14/-0.40/0.84pct。 

➢ 6 家房地产子公司出表，剩余 2 家将在 10 月出表。2023 年 3 月 3 日，

公司完成第一批次 6 家标的资产交割，交割后 6 家标的公司及其子公司出表。

剩余 2 家标的公司将于 10 月 31 日前完成交割，交易完成后，公司不再从事

房地产开发相关业务。 

➢ 投资建议：公司聚焦于医药、化妆品、原料及添加剂等业务，实现高质量发

展。随着化妆品产品及品牌矩阵的逐渐完善，以及原料业务的高端化、专业化，

我们看好公司中长期的成长性。短期内，地产业务剥离后盈利能力有望提升，此

外，当下已具备 260 吨医药级透明质酸产能，在资质审批通过后，有望迅速打开

高毛利医药级原料市场，盈利能力进一步提升。我们预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 2.99/3.96/4.54 亿元，同比增长 558.2%/32.5%/14.6%，对应

4 月 28 日 PE 为 37/28/25 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：事件进展不及预期，业务结构改变后的经营与管理风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12951 4671 5556 6508 

增长率（%） 4.8 -63.9 18.9 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 45 299 396 454 

增长率（%） -87.4 558.2 32.5 14.6 

每股收益（元） 0.04 0.29 0.39 0.45 

PE 245 37 28 25 

PB 3.0 2.8 2.6 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12951 4671 5556 6508  成长能力（%）     

营业成本 9759 2318 2562 2913  营业收入增长率 4.76 -63.93 18.94 17.13 

营业税金及附加 539 195 231 271  EBIT 增长率 -3.51 -37.32 35.48 15.20 

销售费用 1313 1401 1778 2213  净利润增长率 -87.44 558.25 32.46 14.57 

管理费用 350 234 278 260  盈利能力（%）     

研发费用 134 163 222 293  毛利率 24.65 50.39 53.89 55.24 

EBIT 551 345 468 539  净利润率 0.35 6.41 7.13 6.98 

财务费用 353 105 48 42  总资产收益率 ROA 0.08 2.54 3.21 3.49 

资产减值损失 -268 -11 -13 -14  净资产收益率 ROE 1.22 7.48 9.20 9.79 

投资收益 116 142 83 78  偿债能力     

营业利润 311 371 490 560  流动比率 1.10 1.91 1.84 1.74 

营业外收支 -50 -5 -5 -5  速动比率 0.13 1.12 1.04 0.94 

利润总额 261 366 485 556  现金比率 0.09 1.01 0.92 0.82 

所得税 196 55 73 83  资产负债率（%） 90.48 50.29 49.92 49.79 

净利润 65 311 412 472  经营效率     

归属于母公司净利润 45 299 396 454  应收账款周转天数 9.90 40.07 37.84 36.94 

EBITDA 681 488 640 745  存货周转天数 1722.19 233.76 230.94 226.17 

      总资产周转率 0.22 0.13 0.46 0.51 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4318 4676 4681 4674  每股收益 0.04 0.29 0.39 0.45 

应收账款及票据 351 496 555 635  每股净资产 3.66 3.94 4.24 4.56 

预付款项 1524 202 220 249  每股经营现金流 0.98 5.85 0.87 0.81 

存货 46047 1484 1621 1805  每股股利 0.11 0.09 0.12 0.14 

其他流动资产 3388 1982 2233 2540  估值分析     

流动资产合计 55629 8841 9310 9903  PE 245 37 28 25 

长期股权投资 720 851 922 986  PB 3.0 2.8 2.6 2.4 

固定资产 1279 1284 1276 1265  EV/EBITDA 21.39 18.38 13.23 10.84 

无形资产 197 201 204 206  股息收益率（%） 1.00 0.82 1.09 1.25 

非流动资产合计 2845 2956 3039 3111       

资产合计 58474 11797 12349 13014       

短期借款 2270 1270 970 870  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9266 772 897 1029  净利润 65 311 412 472 

其他流动负债 39070 2591 3200 3783  折旧和摊销 130 143 172 206 

流动负债合计 50606 4634 5067 5682  营运资金变动 185 5376 239 82 

长期借款 2215 1215 1015 715  经营活动现金流 998 5946 882 823 

其他长期负债 86 84 83 82  资本开支 -160 -170 -163 -191 

非流动负债合计 2301 1299 1098 797  投资 -91 -22 -22 -22 

负债合计 52907 5933 6165 6479  投资活动现金流 1 -192 -184 -212 

股本 1017 1017 1017 1017  股权募资 148 0 0 0 

少数股东权益 1850 1862 1878 1896  债务募资 -1677 -5228 -500 -400 

股东权益合计 5567 5864 6184 6535  筹资活动现金流 -1618 -5396 -693 -619 

负债和股东权益合计 58474 11797 12349 13014  现金净流量 -609 358 5 -7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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