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鲁商发展（600223.SH） 

化妆品板块稳健增长，地产业务剥离在即 
公司业绩增速阶段性承压，旗下福瑞达医药集团维持稳增。公司 2023 年第一季度实现营

收 12.72 亿元（yoy-14.17%），实现归母净利润 1.29 亿元（yoy+95.09%），实现归母

扣非净利润 0.15 亿元（yoy-75.99%），非经常性损益 1.14 亿元主要为首批地产标的交

割出表确认投资收益 1.17 亿元。期内毛利率同降 1.66pcts 至 39.39%，主要系地产业务

本期结算项目主要为毛利率较低的刚需产品或首期房源，销售费率同增 5.14pcts 至

25.14%，管理费率略降 0.4pcts 至 4.67%，研发费率同增 0.84pcts 至 2.35%。截至期末

经营性现金流 0.94 亿元（去年同期为-3.5 亿元），同比增幅较大主要因去年地产业务经

营性支出较多。此外，公司旗下山东福瑞达医药集团（合并口径）期内实现营收 6.49 亿

元（yoy+19.9%），归母净利润 0.44 亿元（yoy+36.3%），归母净利率同比提升 0.9pcts

至 6.8%。 

化妆品板块稳健同增约 13%，生物医药研发实力持续彰显。2023 年第一季度分板块来

看，1）化妆品板块：实现营收 4.73 亿元（yoy+12.68%），毛利率同比提升 1.3pcts 至

62.86%。其中颐莲/瑷尔博士分别实现收入 1.71 亿/2.43 亿元，同比+5.6%/8.0%。公司

在化妆品板块持续推进“4+N”品牌发展战略，提升科研能力赋能产品矩阵，期内新上市

23 个化妆品单品。两大品牌中，颐莲通过喷雾大单品带动品牌体量稳增，并通过嘭润面

霜等逐步实现品类拓展提升客单，据魔镜统计，2023 年 1-3 月颐莲品牌在淘系/抖音平台

均价分别为 94/93 元，同比+12.4%/17.9%；瑷尔博士核心产品微晶水、反重力水乳等

表现稳健，闪充系列中面霜接力良好，和精华共同形成系列化布局，以褐藻核心成分深

耕抗衰市场。渠道端实施精细化运营，据魔镜统计，2023 年 1-3 月颐莲/瑷尔博士在淘系

GMV 分别为 0.97 亿/1.64 亿元，同比+9.4%/5.7%，在大盘承压的情况下仍实现稳健增

长；2）医药板块：实现营收 1.43 亿元（yoy+59.21%），毛利率同比提升 0.94pcts 至

56.40%。明仁颈痛片、小儿解感颗粒等产品多次荣获最受药店欢迎的明星单品，积极拓

展线上营销渠道助力业绩提升；3）原料及衍生产品、添加剂板块：实现营收 0.76 亿元

（yoy-1.3%），毛利率同降 4.17pcts 至 30.46%。期内上市 2 款新化妆品原料、1 款农

业级发酵原料，旗下山东福瑞达生物科技 2 个项目达到国际领先水平，山东焦点福瑞达

生物 2 个项目被评价为国际先进水平。 

地产业务稳步剥离聚焦大健康业务，报表质量有望持续提升。公司稳步剥离地产业务，

2023 年第一季度房地产项目实现签约金额 7.05 亿元（yoy-9.26%），实现签约面积 6.25

万平方米（yoy-20.93%），竣工面积 12.62 万平方米（yoy-39.15%），期内无新开工。

公司根据重大资产出售事项安排，已于 2023 年 3 月完成第一批次 6 家标的资产交割，交

割后 6 家标的公司及其子公司不再并表。剩余 2 家标的公司将于 2023 年 10 月 31 日前

完成交割。随着公司地产业务陆续剥离后聚焦大健康业务，报表质量有望持续提升。 

盈利预测及投资建议。公司依托自身资源整合能力，稳步向大健康业务聚焦转型，业务

结构持续优化。基于一季报报表现，我们维持预计 2023-2025 年整体营收分别

45.8/55.9/67.3 亿元，同比-64.6%/+22.1%/+20.3%，归母净利润分别 4.2/5.3/5.9 亿元，

同比+814.5%/+27.3%/+10.6%，当前市值对应 2023 年 26XPE，维持“买入”评级。 

风险提示：转型发展风险，政策变动风险，行业竞争加剧和新品推广不及预期风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,363 12,951 4,581 5,594 6,728 

增长率 yoy（%） -9.2 4.76 -64.6 22.1 20.3 

归母净利润（百万元） 362 45 416 529 585 

增长率 yoy（%） 

 

 

-43.3 -87.44 814.5 27.3 10.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.04 0.41 0.52 0.58 

净资产收益率（%） 6.1 1.2 7.9 9.2 9.6 

P/E（倍） 29.4 264.8 25.9 20.3 18.39 

P/B（倍） 2.8 2.9 2.6 2.3 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 58670 55629 27505 47549 29218  营业收入 12363 12951 4581 5594 6728 

现金 5139 4318 25715 16039 22374  营业成本 9187 9759 2343 2765 3226 

应收票据及应收账款 278 351 0 272 55  营业税金及附加 588 539 220 256 304 

其他应收款 1226 1598 0 1220 247  营业费用 1253 1313 1388 1706 2045 

预付账款 1999 1524 0 1522 308  管理费用 380 350 142 168 192 

存货 48204 46047 0 26707 4444  研发费用 119 134 160 201 235 

其他流动资产 1825 1790 1790 1790 1790  财务费用 91 353 -295 -385 -430 

非流动资产 2745 2845 2167 2303 2422  资产减值损失 -196 -268 -43 -65 -97 

长期投资 730 720 881 1045 1199  其他收益 28 26 29 28 27 

固定资产 1287 1279 459 473 484  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 223 225 243 241 242  投资净收益 201 116 174 178 168 

其他非流动资产 505 620 585 544 497  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 61415 58474 29672 49853 31641  营业利润 678 311 867 1152 1447 

流动负债 51093 50606 24199 44334 25971  营业外收入 5 6 5 5 5 

短期借款 3219 2270 2270 9831 2270  营业外支出 39 55 45 47 48 

应付票据及应付账款 8694 9266 0 5089 847  利润总额 644 261 827 1110 1404 

其他流动负债 39180 39070 21928 29414 22854  所得税 250 196 351 504 708 

非流动负债 3823 2301 -569 -1075 -1593  净利润 394 65 476 606 696 

长期借款 3751 2215 -645 -1154 -1673  少数股东损益 32 20 61 77 111 

其他非流动负债 72 86 75 79 80  归属母公司净利润 362 45 416 529 585 

负债合计 54916 52907 23629 43259 24379  EBITDA 1033 540 640 820 1066 

少数股东权益 1773 1850 1911 1988 2099  EPS（元） 0.36 0.04 0.41 0.52 0.58 

股本 1009 1017 1017 1017 1017        

资本公积 616 618 618 618 618  主要财务比率      

留存收益 2202 2082 2485 3013 3629  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4727 3717 4132 4606 5163  成长能力      

负债和股东权益 61415 58474 29672 49853 31641  营业收入(%) -9.2 4.8 -64.6 22.1 20.3 

       营业利润(%) -22.6 -54.1 179.0 32.9 25.6 

       归属于母公司净利润(%) -43.3 -87.4 814.5 27.3 10.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.69 24.65 48.85 50.57 52.06 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.93 0.35 9.07 9.46 8.70 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 6.1 1.2 7.9 9.2 9.6 

经营活动现金流 6848 998 26005 -16998 14073  ROIC(%) 4.1 0.9 5.0 2.8 7.6 

净利润 394 65 476 606 696  偿债能力      

折旧摊销 101 124 99 103 110  资产负债率(%) 89.4 90.5 79.6 86.8 77.0 

财务费用 91 353 -295 -385 -430  净负债比率(%) 64.7 62.4 -390.2 -103.9 -292.8 

投资损失 -201 -116 -174 -178 -168  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 6137 185 25898 -17145 13864  速动比率 0.1 0.1 1.1 0.4 0.9 

其他经营现金流 328 387 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -452 1 752 -61 -62  总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 

资本支出 282 166 -839 -27 -35  应收账款周转率 52.8 41.2 41.2 41.2 41.2 

长期投资 -100 -91 -161 -164 -154  应付账款周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他投资现金流 -271 76 -248 -252 -251  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6789 -1618 -5360 -177 -115  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.04 0.41 0.52 0.58 

短期借款 -1084 -949 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 6.74 0.98 25.58 -16.72 13.84 

长期借款 -677 -1536 -2860 -509 -518  每股净资产(最新摊薄) 3.76 3.66 4.07 4.53 5.08 

普通股增加 0 7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 576 1 0 0 0  P/E 29.4 264.8 25.9 20.3 18.4 

其他筹资现金流 -5604 858 -2500 333 403  P/B 2.8 2.9 2.6 2.3 2.1 

现金净增加额 -393 -609 21397 -17236 13896  EV/EBITDA 16.2 29.8 -17.0 7.2 -7.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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