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卸下包袱，轻装上阵  
公司实现营业收入 1921 亿元，同比下降 3.1%；实现归母净利润-43.5 亿元，主

要是菜鸟项目计提账面减值 51 亿，扣除这部分的归母净利润是 7.5 亿。我们下

调 25/26/27 年归母净利润为 17.9/44.7/48.5 亿元，对应每 EPS 收益为

0.23/0.58/0.63 港元。考虑到当前资产价格较低，维持“买入”评级，维持目标

价 7.5 港元，较当前价格有 87%的上涨空间。 

报告摘要 

健康板块多个创新管线迎来进展。24 年健康板块收入 465 亿，同比增长 0.5%，

归母净利润 9 亿，同比增长 55%。主要由于复星医药归属于母公司股东之利润同

比上升，以及健康板块投资项目表现好于同期所致。复星医药实现营业收入人民币

40.9 亿元，同比下降 0.8%；归属于复星医药股东的净利润人民幣 27.7 亿元，同

比增加 15%。截至 2025 年 3 月 20 日，复宏汉霖已有 6 个产品成功于中国境内上

市销售，4 个产品成功于欧洲、美国、加拿大、澳大利亚、印度尼西亚、玻利维亚

等国家和地区获批上市。 

资产减值使快乐板块利润承压。24 年快乐板块收入 767 亿，同比下降 13%，归母

净亏损 18.8 亿，亏损大幅扩大，因豫园股份，复星旅文归母净利润减少及部分资

产减值。豫园股份实现营业收入人民币 469.24 亿元，同比降低 19.30%；归属于

豫园股份股东的净利润人民币 1.25 亿元，同比减少 93.81%，核心珠宝时尚业 务

较去年同期有所下滑。资产减值损失 7.8 亿元，主要来自部分房地产项目计提的资

产减值及商誉减值。舍得酒业（600702.SH）面对行业竞争加剧，收入和利润均有

下降。复星旅文（1992.HK）业绩持续恢复，收入增长 6%，利润层面由于物业销

售下降而下降。复星旅文已经于 25 年 3 月以每股 7.8 港元回购价完成退市。 

保险业务稳健，资管业务计提账面减值。24年富足板块收入 551亿，同比增长 5%，

归母净利润 17 亿，同比增长 117%。其中保险板块收入 393 亿，同比增长 5%，

保险的归母净利润 17 亿，同比增长 17%。葡萄牙保险总保费收入：61.7 亿欧元 

保持葡萄牙市场占有率第一，国际业务总保费欧元 18.4 亿，同比增长 7.8%，国

际业务占比 29.8% 净利润达 1.74 亿欧元。资管业务收入 158 亿，同比增长 10%，

归母净利润-43 亿。公司持有的菜鸟项目账面价值大幅下降，集体了 51 亿的账面

减值。回溯历史，公司于菜鸟的累计出资约为人民币 15 亿元，截至 2024 年底历

史累计退出已回笼约人民币 44 亿元，实现内部收益率（IRR）约为 34%，实现了

比较优秀的回报，我们认为账面减值对业务没有实质影响。 

智造板块稳健发展，资产减值拉低利润。智造板块的收入为人民币 15,585.9 百万

元，同比增长 22.2%，主要由 2023 年第四季度合并万盛股份所致。报告期内，归

属于母公司股东之亏损为人民币 626.8 百万元，同比利润下降 167.1%，主要是由

于本期对部分资产计提了减值准备，以及去年同期利润包含南京南钢交割利润所

致。 

持续推动“聚焦主业，有进有退”的战略方针。24 年底集团层面计息负债为 894

亿，与 23 年基本持平。公司杠杆率为 51.5%，保持相对稳定。期内完成公开市场

融资额 136 亿人民币，融资渠道恢复通畅。平均债务成本 5.6%，与 23 年持平。

非核心资产持续退出，包括 HAL，Ageas，地方地产项目等，同时回购核心资产，

包括复星旅文私有化、回购复星医药、豫园股份等。 

一次性资产处置带来的损益，以及全球宏观经济的变化，以及美元加息的影响带

来公司业绩的较大波动。因此我们下调 25/26/27 年归母净利润为 17.9/44.7/48.5

亿元，对应每 EPS 收益为 0.23/0.58/0.63 港元。考虑到当前资产价格较低，维持

“买入”评级，维持目标价 7.5 港元，较当前价格有 87%的上涨空间。 
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综合 
 

投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 7.5 港元 

股价 2025-4-16 3.99 港元 
 

 

总市值(亿港元) 326.46 

流通市值(亿港元) 326.46 

总股本(亿股) 81.82 

流通股本(亿股) 81.82 

12 个月低/高(港元) 3.7/4.7 

平均成交(百万港元) 0.22 

 

股东结构（截止 2024-6-30） 

复星控股 73.4% 

其他股东 26.6% 

总计 100.0% 
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.20 -12.10 -33.04 

绝对收益 -11.92 -2.92 -6.20 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

曹莹   消费行业分析师 

gloriacao@sdicsi.com.hk 
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风险提示：业务恢复情况不及预期，通胀对利润产生压力，地缘政治影响，融资渠

道收紧，资本市场波动对利润产生影响。 

 

财务及估值摘要 

  2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(人民币百万) 175,393 198,200 192,142 206,283 218,046 230,654 

增长率(%)  13.00% -3.06% 7.36% 5.70% 5.78% 
归母净利润（人民币百万） 539 1,379 -4,349 1,793 4,471 4,845 

增长率(%)  155.90% -415.34% -141.22% 149.38% 8.38% 
净利润率(%) 0.31% 0.70% -2.26% 0.87% 2.05% 2.10% 

每股收益(港元) 0.07 0.18 -0.57 0.23 0.58 0.63 

每股净资产(港元) 15.80 15.80 15.80 15.63 16.17 16.72 

市盈率 56.94 22.25 (7.06) 17.12 6.86 6.33 

市净率 0.25 0.25 0.25 0.26 0.25 0.24 

股息率 3.2% 2.9% 1.0% 0.4% 0.9% 1.0% 

净资产收益率(%) 0.43% 1.13% -3.58% 1.48% 3.66% 3.83% 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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1. 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

 

2. 估值分析 

由于复星国际业务众多，且覆盖领域广泛，我们采用分部估值以及 NAV 两种方法进行计

算。 

在分部估值法下，我们分别就健康、快乐、富足、制造四个板块用可比公司法进行估值。

考虑到 25 年公司可能还会有部分资产减值，使得 25 年的归母净利润不可参考，我们采用

26 年的归母净利润进行估值。根据公司披露的业务布局，对比可比公司，分别采用不同的

PE 进行估算。再将分部估值加总，乘以折价率（主要是考虑市场对多元化公司的估值折

价），得到公司的合理估值。市场头部医药、时尚和旅游、保险、矿业公司的 26 年预测

PE 分别为 22.7x，14x，7.4x，16.6x，考虑当下行业大多处于历史估值地位，我们分别给

与 26 年 PE 25x，21x，10x，12x。结合各板块归母净利润得到板块估值。考虑复星的多元

化结构和港股市场情绪，给与 30%的折价率，得到公司合理市值为 570 亿港元，对应股价

为 7.0 港元。 

在 NAV 估值法下，加总公司持有的资产净值，上市公司按照最新市值进行计算，富足板块

的业务主要按照净资产进行估值，其余非上市公司按照公开信息的交易价格进行估值。考

虑到公司为多元经营，在分部估值加总的基础上给予 45%的折扣。我们认为公司的合理市

值在 651 亿港元，对应股价为 8.0 港元。 

综合两种估值方法得到的股价，我们得到公司的合理目标价为 7.5 港元。 

 

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

主营业务收入 175,393      198,200      192,142      206,283      218,046      230,654      

健康 48,001        46,314        46,553        51,574        54,437        57,459        

YoY -3.5% 0.5% 10.8% 5.6% 5.6%

快乐 70,740        88,946        76,710        80,927        85,507        90,346        

YoY 25.7% -13.8% 5.5% 5.7% 5.7%

富足 47,722        51,780        55,114        56,768        58,471        60,225        

YoY 8.5% 6.4% 3.0% 3.0% 3.0%

内部抵消 -1,425         -1,596         -1,821         -2,512         -2,622         -2,739         

除税前溢利 12,536        7,872          342             5,814          11,186        11,978        

健康 4,948          3,075          3,975          3,094          4,553          4,806          

利润率 10.3% 6.6% 8.5% 6.0% 8.4% 8.4%

快乐 5,237          1,243          -1,606         1,619          2,440          2,579          

利润率 7.4% 1.4% -2.1% 2.0% 2.9% 2.9%

富足 977             2,142          -1,737         568             1,754          1,807          

利润率 2.0% 4.1% -3.2% 1.0% 3.0% 3.0%

内部抵消 -90              -163            -142            -53              -87              -92              

所得税 -7,923         -2,525         -2,555         -1,070         -2,023         -2,159         

所得税率 -63.2% -32.1% -746.9% -18.4% -18.1% -18.0%

净利润(含少数股东权益) 4,613          5,347          -2,213         4,743          9,163          9,819          

净利率 2.6% 2.7% -1.2% 2.3% 4.2% 4.3%

少数股东损益 4,074          3,968          2,136          2,951          4,693          4,974          

净利润(不含少数股东权益) 539             1,379          -4,349         1,793          4,471          4,845          

EPS（港元） 0.07            0.18            -0.57           0.23            0.58            0.63            

市盈率（倍） 56.94          22.25          -7.06           17.12          6.86            6.33            

数据来源：国证国际研究预测
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图表 2:分部估值法测算模型 

 

数据来源：国证国际研究预测 

 

  

人民币百万 2026E

健康板块
收入 54,437              

归母净利润 1,045                

预测PE 25                     

部门市值 26,124              

快乐板块
收入 85,507              

归母净利润 1,098                

预测PE 21                     

部门市值 23,063              

富足板块
收入 58,471              

归母净利润 702                   

预测PE 10                     

部门市值 7,016                

制造板块
收入 16,763              

归母净利润 1,718                

预测PE 12                     

部门市值 20,610              

部门估值合计 76,813              

折扣 30.0%

公司整体市值 53,769              

公司整体市值（百万港元） 57,019              

公司股价（港元） 7.0                    
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图表 3:可比公司估值 

 

 

  

代码 市值

（亿） 货币 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

健康板块可比公司

恒瑞医药 600276.SH 3,119   CNY 39.1 43.0 63.4 68.7 80.7 79.9    72.5    49.2    45.4    38.7    

yoy -14% 10% 47% 8% 17%

片仔癀 600436.SH 1,261   CNY 24.7 28.0 29.7 36.6 42.1 51.0    45.1    42.4    34.5    30.0    

yoy 2% 13% 6% 23% 15%

云南白药 000538.SZ 1,025   CNY 30.0 40.9 47.5 51.5 56.4 34.2    25.0    21.6    19.9    18.2    

yoy 7% 36% 16% 8% 10%

同仁堂 600085.SH 499     CNY 14.3 16.7 15.3 18.6 21.2 35.0    29.9    32.7    26.9    23.5    

yoy 16% 17% -9% 22% 14%

复星医药 600196.SH 580     CNY 37.3 23.9 27.7 33.7 40.2 15.5    24.3    20.9    17.2    14.4    

yoy -21% -36% 16% 22% 19%

石药集团 1093.HK 627     HKD 60.9 58.7 43.3 52.0 54.7 10.3    10.7    14.5    12.0    11.5    

yoy 9% -4% -26% 20% 5%

医药板块平均估值 37.6   34.6   30.2   26.0   22.7   

快乐板块可比公司

普拉达 1913.HK 1,151   HKD 41.2 59.4 74.2 84.1 95.5 28.0    19.4    15.5    13.7    12.1    

yoy 58% 44% 25% 13% 14%

申洲国际 2313.HK 740     HKD 49.1 49.1 67.2 71.2 79.8 15.1    15.1    11.0    10.4    9.3     

yoy 35% 0% 37% 6% 12%

李宁-R 82331.HK 358     CNY 40.6 31.9 30.1 27.4 30.3 8.8     11.2    11.9    13.1    11.8    

yoy 1% -22% -5% -9% 11%

新秀丽 1910.HK 198     HKD 24.3 32.4 26.8 28.7 31.4 8.1     6.1     7.4     6.9     6.3     

yoy 2087% 33% -17% 7% 9%

海澜之家 600398.SH 393     CNY 21.6 29.5 22.9 27.0 30.5 18.2    13.3    17.2    14.6    12.9    

yoy -13% 37% -23% 18% 13%

豫园股份 600655.SH 218     CNY 38.3 20.2 1.3 14.1 17.7 5.7     10.8    174.1   15.5    12.3    

yoy -1% -47% -94% 1025% 26%

华住集团-S 1179.HK 892     HKD -19.6 44.0 32.8 45.0 52.3 20.3    27.2    19.8    17.1    

yoy N/A N/A -25% 37% 16%

锦江酒店 600754.SH 258     CNY 1.1 10.0 9.1 13.1 15.4 227.0   25.7    28.3    19.7    16.7    

yoy 13% 783% -9% 44% 18%

同程旅行 0780.HK 522     HKD -1.6 16.7 21.3 28.0 34.1 31.2    24.6    18.6    15.3    

yoy N/A N/A 27% 32% 22%

首旅酒店 600258.SH 178     CNY -5.8 8.0 8.1 9.2 10.6 22.4    22.1    19.4    16.8    

yoy N/A N/A 1% 14% 15%

中青旅 600138.SH 75      CNY -3.3 1.9 1.6 2.6 3.1 38.8    46.9    28.9    23.9    

yoy N/A N/A -17% 62% 21%

消费板块平均估值 44.4   19.5   35.1   16.4   14.0   

富足板块可比公司

中国平安 601318.SH 8,367   CNY 837.7 856.7 1,266.1 1,404.0 1,560.6 10.0    9.8     6.6     6.0     5.4     

yoy -18% 2% 48% 11% 11%

中国人寿 601628.SH 8,495   CNY 320.8 461.8 1,069.4 972.4 1,021.2 26.5    18.4    7.9     8.7     8.3     

yoy -37% 44% 132% -9% 5%

友邦保险-R 81299.HK 5,246   CNY 20.3 271.3 492.8 505.4 554.4 258.1   19.3    10.6    10.4    9.5     

yoy -96% 1235% 82% 3% 10%

中国太保 601601.SH 2,631   CNY 246.1 272.6 449.6 476.9 521.4 10.7    9.7     5.9     5.5     5.0     

yoy -8% 11% 65% 6% 9%

保诚 2378.HK 2,087   HKD 77.5 132.0 177.4 208.3 212.3 26.9    15.8    11.8    10.0    9.8     

yoy N/A 70% 34% 17% 2%

中国人保 601319.SH 2,850   CNY 244.8 223.2 421.5 430.1 464.1 11.6    12.8    6.8     6.6     6.1     

yoy 14% -9% 89% 2% 8%

金融板块平均估值 57.3   14.3   8.3    7.9    7.4    

智造板块可比公司

海南矿业 601969.SH 141     CNY 6.2 6.3 7.1 7.6 9.0 22.8    22.5    19.9    18.6    15.7    

yoy -30% 2% 13% 7% 19%

洛阳钼业 603993.SH 1,367   CNY 60.7 82.5 135.3 147.2 162.0 22.5    16.6    10.1    9.3     8.4     

yoy 19% 36% 64% 9% 10%

天齐锂业 002466.SZ 439     CNY 241.2 73.0 -79.0 17.8 27.8 1.8     6.0     24.6    15.8    

yoy 1060% -70% N/A N/A 56%

赣锋锂业 002460.SZ 564     CNY 205.0 49.5 -20.7 8.5 20.0 2.8     11.4    66.3    28.3    

yoy 292% -76% N/A N/A 135%

北方稀土 600111.SH 879     CNY 59.8 23.7 10.0 23.4 35.8 14.7    37.1    87.5    37.5    24.6    

yoy 17% -60% -58% 133% 53%

华友钴业 603799.SH 524     CNY 39.1 33.5 39.6 45.6 51.6 13.4    15.6    13.2    11.5    10.2    

yoy 0% -14% 18% 15% 13%

璞泰来 603659.SH 375     CNY 31.0 19.1 16.5 22.7 28.6 12.1    19.6    22.7    16.5    13.1    

yoy 78% -38% -14% 37% 26%

矿业板块平均估值 12.9   18.4   30.7   26.3   16.6   

注：时间截止2025/4/16，预测值为Wind一致预测

资料来源：Wind，国证国际证券研究

公司
归母净利润（亿元） P/E
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图表 4:NAV 法测算模型 

 

 

3. 风险提示 

业务恢复情况不及预期，通胀对利润产生压力，地缘政治影响，融资渠道收紧，资本市场

波动对利润产生影响。  

板块 细分领域 公司 交易代码 持股比例 估值方法 NAV

医药产品 复星医药 600196.SH 36.22% 市值法 232.2    

Luz Saude 非上市 99.86% 投资成本法 37.2     
复星康养 非上市 90.91% 投资成本法 0.2      
三元股份 600429.SH 18.28% 市值法 12.6     
宝宝树 1761.HK 29.90% 市值法 1.3      

旅游文化 复星旅文 1992.HK 78.15% 市值法 75.0     
豫园股份 600655.SH 61.85% 市值法 134.9    
复星体育 非上市 92.01% 投资成本法 N/A
百合佳缘 非上市 72.36% 投资成本法 41.8     
复朗集团 LANV.N 63.45% 市值法 11.9     
薄荷健康 非上市 29.85% 投资成本法 N/A
St Hubert 非上市 100.00% 投资成本法 49.0     
复星葡萄牙保险 非上市 84.99% 归母净资产
鼎睿再保险 非上市 86.71% 归母净资产
复星保德信人寿 非上市 50% 归母净资产
永安财险 非上市 14.69% 归母净资产
复星联合健康保险 非上市 28.40% 归母净资产
HAL 非上市 99.74% 归母净资产
BCP 非上市 20.03% 归母净资产
复星财富 非上市 100.00% 归母净资产
复星创富 非上市 100.00% 归母净资产
复星锐正 非上市 100.00% 归母净资产
菜鸟 非上市 3.67% 归母净资产
Guide 非上市 85.07% 归母净资产
外滩金融中心 非上市 100% 归母净资产
28 Liberty 非上市 100% 归母净资产
IDERA 非上市 98.00% 归母净资产
PAREF 非上市 59.87% 归母净资产

资源和环境 海南矿业 601969.SH 46.61% 市值法 65.5     
翌耀科技 非上市 79.76% 投资成本法 38.9     
万盛股份 603010.SH 29.56% 市值法 17.4     

捷威动力 非上市 49.95% 投资成本法 11.3     

数据来源：Wind，公开新闻，国证国际研究测算
注：更新时间截止2025-4-16

折价45%（亿港元） 651.3                                    

每股价值（港元） 8.0                                      

NAV总计（亿人民币） 1,116.6                                  

NAV总计（亿港元） 1,184.1                                  

67.6     

319.8    
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附表：财务报表预测 

  

资产负债表 利润表
人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 92,460        106,339      83,255        93,400        103,516      主营业务收入 198,200      192,142      206,283      218,046      230,654      

金融资产 277,992      260,013      255,622      251,232      246,841      健康 46,314        46,553        51,574        54,437        57,459        

应收款项合计 14,414        12,831        13,775        14,560        15,402        快乐 88,946        76,710        80,927        85,507        90,346        

存货 26,234        17,168        18,432        19,483        20,610        富足 51,780        55,114        56,768        58,471        60,225        

其他流动资产 31,954        37,989        37,989        37,989        37,989        内部抵消 -1,596         -1,821         -2,512         -2,622         -2,739         

流动资产 443,054      434,341      409,073      416,664      424,358      除税前溢利 7,872          342             5,814          11,186        11,978        

固定资产净值 55,227        55,022        57,206        58,765        59,652        健康 3,075          3,975          3,094          4,553          4,806          

商誉及无形资产 92,708        88,304        88,304        88,304        88,304        快乐 1,243          -1,606         1,619          2,440          2,579          

金融资产-非流动 206,319      209,580      209,580      209,580      209,580      富足 2,142          -1,737         568             1,754          1,807          

其他非流动资产 11,081        9,281          9,281          9,281          9,281          内部抵消 -163            -142            -53              -87              -92              

非流动资产 365,334      362,187      364,372      365,930      366,817      所得税 -2,525         -2,555         -1,070         -2,023         -2,159         

总资产合计 808,388      796,528      773,446      782,595      791,175      净利润(含少数股东权益) 5,347          -2,213         4,743          9,163          9,819          

应付账款及票据 26,408        23,016        24,710        26,119        27,629        净利率 2.7% -1.2% 2.3% 4.2% 4.3%

其他流动负债 87,730        96,486        96,486        96,486        96,486        少数股东损益 3,968          2,136          2,951          4,693          4,974          

金融负债 147,205      140,612      140,612      140,612      140,612      净利润(不含少数股东权益) 1,379          -4,349         1,793          4,471          4,845          

短期借贷及长期借贷当期到期部分95,368        -              -              -              -              

流动负债 356,712      260,114      261,807      263,217      264,727      

长期借贷 116,556      214,105      214,105      214,105      214,105      

金融负债-非流动 104,601      105,220      105,220      105,220      105,220      

其他非流动负债 21,944        19,551        19,551        19,551        19,551        

非流动负债 243,101      338,875      338,875      338,875      338,875      

总负债合计 599,813      598,989      600,683      602,092      603,602      

股本及其他法定储备 36,960        37,126        37,126        37,126        37,126        

储备 87,977        80,977        83,053        86,101        88,197        主要财务比率

归属母公司股东权益 124,937      118,103      120,179      123,227      125,323      2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 83,638        79,436        82,386        87,079        92,053        同比增长率：

股东权益合计 208,575      197,539      202,566      210,306      217,376      营业收入增长率（%） -3.1% 7.4% 5.7% 5.8%

除税前利润增长率（%） -95.7% 1599.6% 92.4% 7.1%

现金流量表 净利润增长率（%） -141.4% -314.4% 93.2% 7.2%

人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 1,379          -2,213         4,743          9,163          9,819          盈利能力：

折旧及摊销 10,557        10,234        10,988        11,614        12,286        净利率（%） 2.7% -1.2% 2.3% 4.2% 4.3%

营运资本变动 1,245          1,245          -514            -428            -458            ROE（%） -3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

其他现金调整 -3,357         -              -              -              -              

经营性现金流净额 9,824          9,267          15,217        20,350        21,647        偿债能力：

资本性开支 -11,639       -10,992       -13,172       -13,172       -13,172       资产负债率（%） 74.2% 75.2% 77.7% 76.9% 76.3%

投资净增加 4,391          4,391          4,391          4,391          4,391          流动比率（x） 1.24            1.67            1.56            1.58            1.60            

其他 24,835        -              -              -              -              股息支付率（%） 110.8% 6.5% 30.0% 30.0% 30.0%

投资性现金流净额 17,587        -6,601         -8,782         -8,782         -8,782         

债务净增加 -18,143       2,181          -              -              -              每股资料

股本净增加 -180            -              -              -              -              EPS（港元） 0.18            -0.57           0.23            0.58            0.63            

支付股息 -36              -1,528         283             -1,423         -2,749         BPS（港元） 16.24          15.36          15.63          16.02          16.29          

其他 -21,307       -              -              -              -              每股经营现金（港元） 1.20            1.13            1.86            2.49            2.65            

筹资性现金流净额 -39,666       652             283             -1,423         -2,749         

现金净变动 -12,255       3,318          6,719          10,145        10,116        估值比率

现金期初余额 85,473        73,219        76,536        83,255        93,400        PE 22.25          -7.06           17.12          6.86            6.33            

现金期末余额 73,219        76,536        83,255        93,400        103,516      PB 0.25            0.26            0.26            0.25            0.24            

数据来源：公司财报，国证国际研究预测
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