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证券研究报告·港股公司简评 综合  

聚焦主业，资产提质 

 

核心观点 

公司下属健康板块包括复星医药、复宏汉霖、复锐医疗科技等多

家上市公司，医药产业全方位布局；快乐板块拥有豫园商城、老

庙黄金、Club Med、三亚亚特兰蒂斯等多个优质资产和品牌；富

足板块控股复星葡萄牙保险、鼎锐再保险、HAL、BFC 等全球化布

局的多元资产。现阶段公司积极实施聚焦主业，瘦身健体”的战

略，公司资产质量有望持续回升，市净率处于低位，值得关注。 

 

事件 

2024 年公司实现营业收入 1923.22 亿元，同比减少 3.03%；实现

净亏损 43.49 亿元，同比转亏，主要由于快乐和富足板块的部分

项目亏损，但公司产业运营利润（包含公司下属产业运营附属公

司及权益法核算的联营及合营企业的利润贡献）达到 49 亿元，

较 2023 年同期基本稳定。 

简评 

健康板块全方位布局：复星医药直接运营的业务包括制药、医疗

器械、医学诊断、医疗健康服务，并通过参股国药控股覆盖到医

药商业领域。（1）核心制药板块涵盖创新药、成熟产品和疫苗三

大领域：创新药聚焦肿瘤（实体瘤/血液瘤）与免疫炎症治疗；成

熟产品通过首仿药、复杂制剂、改良型新药研发及产线整合实现

降本增效；疫苗板块依托细菌性/病毒性技术平台推进自研与合作

管线。重点产品包括：汉利康（首个国产利妥昔单抗，适应症覆

盖淋巴瘤、白血病及类风湿关节炎，国内首个获批 RA 治疗）；汉

曲优（中欧美三地获批曲妥珠单抗，全球 50 余国上市，适应症

为 HER2 阳性乳腺癌及胃癌）；汉斯状（首个欧盟批准用于广泛期

小细胞肺癌的 PD-1 单抗，覆盖肺癌、食管癌等癌种，获五大 CSCO

指南推荐）；奕凯达（国内首个 CAR-T 产品，适应症为复发/难治

性大 B 细胞淋巴瘤，纳入 110+城市惠民保及 80+商业保险，治疗

中心覆盖 28 省市）。（2）医疗器械板块形成医疗美容、呼吸健康

与专业医疗三大产品矩阵，覆盖消费与专业医疗场景；医学诊断

业务以生化诊断为根基，向免疫/分子/微生物/病理诊断及居家检

测延伸。（3）医疗健康服务业务包括以大湾区为重点的综合性医

疗机构以及康复专科连锁。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

5.75/-4.30 -2.98/-3.26 -14.20/-36.69 

12 月最高/最低价（港元）  6.18/3.83 

总股本（万股）  815,122.01 

流通 H 股（万股）  815,122.01 

总市值（亿港元）  346.11 

流通市值（亿港元）  346.11 

近 3 月日均成交量（万）  537.78 

主要股东   

复星控股有限公司  72.76%  

股价表现  
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复星国际 恒生指数

复星国际(0656.HK) 
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快乐板块优化品牌布局，打造东方时尚：豫园股份积极退出非核心项目、优化财务结构的同时，对黄金珠

宝门店进行升级改造，打造豫园商圈整体品牌形象，塑造多品牌的东方美学概念。复星旅文旗下 Club Med

深耕全包高端独家，收入再创新高，三亚亚特兰蒂斯逆势实现入住率新高，维持品牌竞争力。 

 

富足板块资产质量稳步提升：保险业务主要包括复星葡萄牙保险（持股 84.9892%）、鼎睿再保險（持股

86.71%）、复星保德信人寿（持股 50%）、复星联合健康保险（持股 28.40%）。2024 年，复星集团保险业务

实现收入 393.1 亿元，同比增长 5.0%，在集团收入中的占比同比提升 5.0 个百分点至 20.3%，主要受益于

复星葡萄牙的保险收入上升；归母净利润 17.2 亿元，同比大幅增长 117.2%，主要受益于出售持有的二级

市场投资项目获利同比增长。具体来看，复星葡萄牙保险 2024 年毛保费收入达约欧元 61.7 亿元，充分发

挥复星“全球组织+本地运营”能力，通过海外拓展将国际业务占比由 2014 年的不足 5%提高至 29.8%；

境内两家保险公司迎来关键发展机遇，其中复星保德信人寿的总保费收入从 2023 年的人民币 43.5 亿元大

幅增长至 2024 年的人民币 92.5 亿元，复星联合健康保险的保费收入也稳步提升，并且两家公司均实现盈

利。 两家公司的不断成长有望为集团未来发展奠定坚实基础。 

资管业务主要分为投资类资管和蜂巢类资管，截止 2024 年末，复星集团实现资管业务的收入 158.0 亿元，

同比增长 10.3%，占集团总收入的 8.2%；归母净利润净亏损 43.7 亿元，主因持有的菜鸟项目账面价值调

整导致一次性非现金亏损 51 亿元。从收入占比来看，复星集团资管业务收入占集团富足板块的 29%，其

中投资类资管和蜂巢类资管分别约占集团富足板块总收入的 17%和 12%。从资产规模来看，复星集团资管

业务总资产 2681.2 亿元，占集团总资产的 33%。从资管业务的产业布局来看，复星集团投资类资管平台主

要包含 2 家股权投资平台（复星锐正、复星创富）；1 家证券牌照（复星财富）；以及全牌照的德国私人银

行（HAL）、金融科技公司（Naga）和巴西另类资管平台（Rio Bravo）。投资类项目主要包括霸王茶姬、老

铺黄金、网商银行和哈啰等，截止 2024 年末，按集团赋能口径，复星投资类资管规模达 22536 亿元。 

投资建议：公司持续推动“聚焦主业，瘦身健体”的战略调整，加速非核心业务的退出，预计资产质量持

续提升。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 12.21 亿元/19.51 亿元/25.03 亿元，公司目前 PB 低于 0.3 倍，

资产质量的修复有待市场逐步认知，首次覆盖，给予”增持”评级。 
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图 1:公司财务数据及盈利预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

  



 

  

3 

港股公司简评报告 

复星国际 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险分析 

1. 公司健康板块可能受到各类医疗行业政策影响，公司医药研发存在不确定性，新药的研发进度可能低

于预期。 

2. 公司快乐板块黄金珠宝业务可能继续受黄金价格波动影响销售情况，全球度假村业务可能受到欧美经

济衰退需求不足的影响，地产项目可能受到市场持续低迷而导致去化进度不及预期，时尚品牌可能面

临消费降级导致需求不足。 

3. 公司富足板块保险业务可能面临全球业务拓展不确定性影响，资产管理业务在瘦身过程中可能存在部

分项目的减计对整体业绩的拖累，亦可能存在投资类项目退出的不确定性。 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 
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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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号已披露在报告首页。 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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