
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
鲁商发展（600223.SH）2022 年年报点评：    
 
化妆品业务稳定增长，期待业务聚焦后的再升级  

 2023 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：2022 年公司实现收入 129.51 亿元/yoy+4.76%，归母净利润 4546

万元/yoy-87.44%，扣非归母净利润为 5850万元/yoy-73.75%。公司旗下山东

福瑞达医药集团（合并口径）实现营收 26.10 亿元/yoy+19.64%，归母净利润 

2.04 亿元/yoy+13.50%。22Q4 公司实现收入 44.22/yoy-26.47%，归母净利

润-1.08 亿元，去年同期为-1.41 亿元，扣非归母净利润-1.03 亿元，去年同期

为-1.47 亿元。 

➢ 化妆品业务贡献增长，三大健康业务稳步推进中。分业务看，①医药业

务：实现营收 5.11 亿元/yoy-5.44%，占比总收入 4.00%/-0.37pct。主因物流

方面影响以及集采政策影响药品收入下降。②化妆品业务：实现营收 19.69 亿

元/yoy+31.68%，占比总收入 15.39%/+3.30pct；其中颐莲品牌收入 7.10 亿

元/yoy+10.32%，线上收入占比 92.5%；瑷尔博士品牌收入 10.58 亿元

/yoy+42.25%，线上收入占比 93.82%。2022 年公司以专利生物材料透明质酸

钠、重组Ⅲ型人源化胶原蛋白为核心成分，积极研发相关产品。③原料及衍生

产品、添加剂业务：实现营收 2.85 亿元 /yoy+0.69% ，占比总收入

2.23%/+0.28pct。22 年公司加强原料储备，在透明质酸原料的基础上，布局

胶原蛋白原料。在已取得玻璃酸钠原料药生产许可的基础上，积极推进注册工

作，已于 22 年 7 月取得美国 DMF 登记号，欧盟、韩国和国内的注册工作正在

推进中。④地产销售业务：全年实现收入 97.37 亿元/yoy+0.43%。 

➢ 毛利率同比下滑，费用率保持稳定。盈利能力方面，公司实现毛利率

24.65%/-1.04pct，分业务看，①药品业务毛利率 53.00%/-4.86pct，主因药

品终端产品价格调整，以及原材料和能源价格上涨影响。②化妆品业务毛利率

60.97%/-2.71pct，主因销售端分销收入占比提升，促销活动力度加大，以及

大单品产品销售占比增加，拉低整体的毛利率水平。③原料及添加剂业务

34.07%/-3.07pct。主要受产品结构调整，以及原辅料、燃气等生产成本增加

影响。④房地产销售业务 14.65%/-2.40pct。费用率方面，2022 年公司销售/

管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 10.14%/2.70%/1.03% ， 同 比 变 化 0.00/-

0.37/0.07pct，基本保持稳定。 

➢ 6 家地产子公司已出表，期待业务聚焦后的主业再增长。截至 3 月 30 日，

公司已完成第一批次 6 家公司股权及债权交割，第二批次（菏泽置业、临沂置

业）相关股权及债权将于 23 年 10 月 31 日前完成交割。本次交易完成后，公司

将置出从事房地产开发业务的全部资产及负债，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。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.44/3.40/4.37 亿元，

对应 3 月 31 日 PE 为 44/32/25 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 3871 4756 5708 

增长率（%） 4.8 -70.1 22.9 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 45 244 340 437 

增长率（%） -87.4 437.0 39.2 28.6 

每股收益（元） 0.04 0.24 0.33 0.43 

PE 237 44 32 25 

PB 2.9 2.7 2.6 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 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 3871 4756 5708  成长能力（%）     

营业成本 9759 1635 1866 2217  营业收入增长率 4.76 -70.11 22.85 20.02 

营业税金及附加 539 161 198 238  EBIT 增长率 -3.51 -34.82 13.88 25.65 

销售费用 1313 1549 2045 2454  净利润增长率 -87.44 437.04 39.21 28.55 

管理费用 350 97 128 154  盈利能力（%）     

研发费用 134 58 95 114  毛利率 24.65 57.77 60.77 61.16 

EBIT 551 359 409 514  净利润率 0.35 6.31 7.14 7.65 

财务费用 353 105 48 42  总资产收益率 ROA 0.08 2.18 2.90 3.53 

资产减值损失 -268 -11 -12 -12  净资产收益率 ROE 1.22 6.18 8.07 9.61 

投资收益 116 53 62 68  偿债能力     

营业利润 311 297 411 527  流动比率 1.10 2.01 1.92 1.81 

营业外收支 -50 -5 -5 -5  速动比率 0.13 1.25 1.14 1.02 

利润总额 261 292 406 522  现金比率 0.09 1.14 1.03 0.91 

所得税 196 38 53 68  资产负债率（%） 90.48 48.23 48.14 48.05 

净利润 65 254 353 454  经营效率     

归属于母公司净利润 45 244 340 437  应收账款周转天数 9.90 40.07 37.84 36.94 

EBITDA 681 502 581 720  存货周转天数 1722.19 233.76 230.94 226.17 

      总资产周转率 0.22 0.11 0.41 0.47 

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

货币资金 4318 4701 4687 4665  每股收益 0.04 0.24 0.33 0.43 

应收账款及票据 351 411 475 557  每股净资产 3.66 3.88 4.14 4.47 

预付款项 1524 143 160 190  每股经营现金流 0.98 5.87 0.83 0.78 

存货 46047 1047 1180 1374  每股股利 0.11 0.07 0.10 0.13 

其他流动资产 3388 1979 2231 2538  估值分析     

流动资产合计 55629 8280 8734 9324  PE 237 44 32 25 

长期股权投资 720 763 813 869  PB 2.9 2.7 2.6 2.4 

固定资产 1279 1284 1276 1265  EV/EBITDA 20.83 17.08 13.91 10.71 

无形资产 197 201 204 206  股息收益率（%） 0.42 0.70 0.97 1.24 

非流动资产合计 2845 2937 3000 3063       

资产合计 58474 11217 11733 12387       

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 545 653 783  净利润 65 254 353 454 

其他流动负债 39070 2295 2925 3500  折旧和摊销 130 143 172 206 

流动负债合计 50606 4110 4549 5154  营运资金变动 185 5441 247 64 

长期借款 2215 1215 1015 715  经营活动现金流 998 5970 847 792 

其他长期负债 86 85 84 83  资本开支 -160 -170 -163 -191 

非流动负债合计 2301 1300 1099 798  投资 -91 -22 -22 -22 

负债合计 52907 5410 5648 5952  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 1860 1873 1891  债务募资 -1677 -5228 -500 -400 

股东权益合计 5567 5807 6085 6435  筹资活动现金流 -1618 -5395 -676 -601 

负债和股东权益合计 58474 11217 11733 12387  现金净流量 -609 383 -14 -22 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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