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证券研究报告·港股公司简评 综合  

健康板块表现强劲，股权上链探

索创新  

 

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 

公司2025年上半年实现营业收入872.83亿元，同比下滑11.68%；

公司实现净利润 6.61 亿元，同比下滑 8.19%；公司实现扣非净利

润 6.61 亿元，同比增长 128.65%。  

简评 

海外布局加速增长，医药健康板块表现强劲 

25H1 海外业务收入 466.70 亿元，占比提升 6.3pct 至 53%，复星

医药自主研发及引进 4 款创新药共 5 项适应症获批上市，另有 4

款创新药申报上市，带动公司健康板块利润大增 48.3%至 75.58

亿元，复星医药、复宏汉霖等旗下公司股价表现积极。 

 

消费板块推陈出新，旅文业务再创新高  

舍得酒业推出低度白酒，积极顺应年轻化趋势。在泰国开展的豫

园灯会及在伦敦开业的松鹤楼带动品牌全球化发展。豫园旗下豫

园珠宝短期仍受产品结构影响，但公司在积极推出定价黄金新品

并且引入外部投资者扩充渠道资源。复星旅文经调整收入增长

1.6%，降本增效带动经营利润增长 22.4%。 

 

金融板块稳健提质，积极探索金融创新  

复星葡萄牙保险为主的保险业务上半年收入增长 13.2%，利润增

长 3.7%。资管部分减少蜂巢类业务，同比减亏 15.1%，并且投资

多个人工智能和机器人业务。公司旗下复星财富控股积极探索

WEB3 技术应用， 9 月 2 日，自主孵化的星路科技与 FinChain 星

链成功联合开发亚洲首个“港股表现挂钩代币”全流程技术解决

方案，并率先完成对复锐医疗科技股权的代币化发行，规模达3.28

亿美元。 

 

维持  增持  

刘乐文  

liulewen@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521080003 

SFC 编号:BPC301 

魏佳奥  

SAC 编号:S1440524050001 

沃昕宇  

SAC 编号:S1440524070019 

李梓豪  

SAC 编号:S1440524070018 

发布日期： 2025 年 09 月 09 日 

当前股价： 5.43 港元 

 

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 

2.45/-0.31 20.67/13.21 35.41/-10.19 

12 月最高/最低价（港元）  6.18/3.83 

总股本（万股）  816,655.81 

流通 H 股（万股）  816,655.81 

总市值（亿港元）  444.30 

流通市值（亿港元）  444.30 

近 3 月日均成交量（万）  1338.10 

主要股东   

复星控股有限公司  72.76%  

股价表现  
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聚焦主业，资产提质  
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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，积极拓宽渠道降

低融资成本。维持 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 仅 0.34

倍，资产质量的修复有待市场逐步认知，维持“增持”评级。 

 

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 

 

  

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 198,200.31 192,142.00 199,440.17 210,489.04 220,944.93

YoY(%) 13.00 -3.06 3.80 5.54 4.97

净利润（百万元） 1,379.10 -4,348.86 1,220.72 1,950.87 2,503.10

YoY(%) 156.00 -415.34 128.07 59.81 28.31

毛利率(%) 42.62 44.47 44.50 44.50 44.50

净利率(%) 2.70 -1.15 1.53 2.06 2.27

ROE(%) 1.10 -3.68 1.02 1.62 2.04

EPS(摊薄/元) 0.17 -0.53 0.15 0.24 0.31

P/E(倍) 29.29 -9.29 33.09 20.71 16.14

P/B(倍) 0.32 0.34 0.34 0.33 0.33

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 472,408.89 467,713.51 433,012.95 449,480.68 463,423.34 营业收入 198,200.31 192,142.00 199,440.17 210,489.04 220,944.93

现金 85,358.83 102,309.17 103,569.20 111,572.05 118,615.99 营业成本 113,729.20 106,690.29 110,689.29 116,821.42 122,624.44

应收票据及应收账款合计 14,414.17 12,830.56 13,113.87 13,552.03 13,922.56 营业税金及附加 6,285.26 13,003.03 13,561.93 14,523.74 15,466.15

其他应收款 18,015.07 19,255.04 17,464.95 18,432.50 19,348.12 销售费用 20,872.76 19,287.67 19,944.02 21,048.90 22,094.49

预付账款 27,889.18 33,790.99 34,423.92 35,754.30 36,925.04 管理费用 28,436.41 26,362.01 27,123.86 28,521.27 29,827.57

存货 89,608.20 70,179.31 66,716.83 64,011.74 60,472.32 其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动资产 237,123.45 229,348.44 197,724.17 206,158.06 214,139.30 财务费用 12,393.56 13,165.50 12,425.99 12,199.78 11,783.45

非流动资产 335,978.70 328,814.50 330,593.50 331,292.06 330,826.11 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 82,799.09 83,910.63 83,910.63 83,910.63 83,910.63 信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产 55,286.38 55,021.56 53,135.76 52,551.52 53,018.62 其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 65,193.78 63,709.51 61,949.03 61,538.56 60,978.08 公允价值变动收益 1,113.88 -100.14 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 132,699.45 126,172.81 131,598.08 133,291.35 132,918.79 投资净收益 9,558.34 4,969.05 0.00 0.00 0.00

资产总计 808,387.59 796,528.01 763,606.45 780,772.74 794,249.45 营业利润 27,155.34 18,502.42 15,695.07 17,373.93 19,148.84

流动负债 577,868.51 579,438.46 543,587.17 556,808.38 566,029.82 其他非经营损益 -19,283.64 -18,160.37 -11,000.00 -10,998.55 -11,997.12

短期借款 211,923.91 214,104.63 212,104.63 207,104.63 199,104.63 利润总额 7,871.71 342.05 4,695.07 6,375.38 7,151.72

应付票据及应付账款合计 26,407.67 24,564.31 24,688.87 26,056.62 27,350.97 所得税 2,524.58 2,554.78 1,643.28 2,040.12 2,145.52

其他流动负债 339,536.93 340,769.53 306,793.67 323,647.12 339,574.22 净利润 5,347.13 -2,212.73 3,051.80 4,335.26 5,006.21

非流动负债 21,944.25 19,550.63 19,550.63 19,550.63 19,550.63 少数股东损益 3,968.02 2,136.13 1,831.08 2,384.39 2,503.10

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 1,379.10 -4,348.86 1,220.72 1,950.87 2,503.10

其他非流动负债 21,944.25 19,550.63 19,550.63 19,550.63 19,550.63 EBITDA 30,822.34 24,216.94 28,342.06 30,377.60 31,403.11

负债合计 599,812.75 598,989.10 563,137.80 576,359.01 585,580.45 EPS（元） 0.17 -0.53 0.15 0.24 0.31

少数股东权益 83,638.05 79,435.75 81,266.83 83,651.22 86,154.33

股本 37,286.88 37,372.53 38,372.53 39,372.53 40,372.53 主要财务比率

资本公积 87,649.91 80,730.63 79,730.63 78,730.63 77,730.63 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

留存收益 0.00 0.00 1,098.65 2,659.34 4,411.51 成长能力

归属母公司股东权益 124,936.79 118,103.16 119,201.81 120,762.50 122,514.67 营业收入(%) 13.00 -3.06 3.80 5.54 4.97

负债和股东权益 808,387.59 796,528.01 763,606.45 780,772.74 794,249.45 净利润(%) 15.92 -141.38 237.92 42.06 15.48

获利能力

毛利率(%) 42.62 44.47 44.50 44.50 44.50

净利率(%) 2.70 -1.15 1.53 2.06 2.27

现金流量表（百万元） ROE(%) 1.10 -3.68 1.02 1.62 2.04

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROIC(%)

经营活动现金流 9824.46 26884.75 35958.09 45572.82 47978.31 偿债能力

净利润 5,347.13 -2,212.73 3,051.80 4,335.26 5,006.21 资产负债率(%) 74.20 75.20 73.75 73.82 73.73

折旧摊销 10,557.07 10,709.39 11,221.00 11,802.44 12,467.94 净负债比率(%) 60.68 56.59 54.14 46.73 38.57

财务费用 12,393.56 13,165.50 12,425.99 12,199.78 11,783.45 流动比率 0.82 0.81 0.80 0.81 0.82

其他经营现金流 -18,473.30 5,222.59 9,259.30 17,235.34 18,720.71 速动比率 0.34 0.37 0.39 0.40 0.41

投资活动现金流 17,587.04 -126.97 -20,150.00 -19,980.01 -20,399.98 营运能力

资本支出 122,656.22 15,279.23 13,000.00 12,501.00 12,002.00 总资产周转率 0.25 0.24 0.26 0.27 0.28

其他投资现金流 -105,069.18 -15,406.20 -33,150.00 -32,481.01 -32,401.98 应收账款周转率 13.75 14.98 15.21 15.53 15.87

筹资活动现金流 -39,666.44 -14,269.05 -14,548.06 -17,589.95 -20,534.38 每股指标（元）

短期借款 105,644.88 2,180.72 -2,000.00 -5,000.00 -8,000.00 每股收益(最新摊薄) 0.17 -0.53 0.15 0.24 0.31

长期借款 -120,640.12 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 3.29 4.40 5.58 5.87

其他筹资现金流 -24,671.19 -16,449.77 -12,548.06 -12,589.95 -12,534.38 每股净资产(最新摊薄) 15.30 14.46 14.60 14.79 15.00

现金净增加额 -12,254.94 12,488.73 1,260.03 8,002.85 7,043.94 估值比率

P/E 29.29 -9.29 33.09 20.71 16.14

P/B 0.32 0.34 0.34 0.33 0.33

EV/EBITDA 11.09 13.65 11.79 10.81 10.22

重要财务指标
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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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