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本报告导读： 

公司 2019 年开始更为注重垂直产业整合，横向兼并扩张速度放缓。资本市场波动叠

加研发投入高峰期，预计 2019 年利润增速承压，2020 年重新恢复增长。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级，下调目标价至 15.95 港元：2019 年初，公司战略

性放缓横向扩张，更为注重垂直产业深度整合，外延式增长速度放缓。

同时，健康、快乐板块业务仍在早期投入期，预计产生较大投入，产

生的利润将会在长期释放。此外，二级市场波动预计也会对公司短期

业绩有负面冲击。下调公司 2018-2020 年归母净利润预测至人民币

101.37（156.64）亿元、109.49（185.55）亿元和 123.89（219.37）亿

元；下调 2018-2020 年 EPS 预测至人民币 1.19（1.82）元、1.28（2.16）

元和 1.45（2.55）元。下调公司目标价至 15.95（30.95）港元，维持

“增持”评级。 

 战略转向以垂直产业整合为核心，从产品力出发打造产业闭环生态：

复星国际将从资产配置、产业整合双轮驱动，转变为更为偏重产业整

合，减少外延式并购扩张，将更多精力投入在健康、快乐、富足三大

生态的产品打磨、品牌塑造上。公司主要资源将会集中投入在医药研

发、旅游度假村建设、科技创新投入等方向，未来健康、快乐板块利

润贡献有望达到 60%以上。 

 三大生态板块有序对接资本市场，有利复星国际估值提升：2018 年，

豫园股份完成资产重组交割，注入复地集团优质资产；复星旅文港股

上市。复星集团将旗下优质资产分拆上市，极大程度提高了自身业务

透明度，减少了二级市场估值难度。同时，宝宝树、复宏汉霖（拟上

市）等优质项目的陆续 IPO，也将帮助公司回笼资金，进一步降低负

债率，优化资本结构。 

 催化剂：医药研发和度假村开发度过高峰期，进入利润收获期。 

 风险提示：健康板块行业政策继续恶化；快乐板块度假村盈利表现不

及预期；二级市场继续调整；前期投资项目表现不及预期。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 13.24 

2019.02.27 
 
 

[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 11.88-12.4 

当前股本（百万股） 8546.93 

当前市值（百万港元） 105100 

 

 

 

[Table_PicQuote] 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

26-Jan

52周内股价走势图

复星国际 恒生指数

 

 

 

 

 

海
外
公
司
（
香
港
） 

 

 [Table_Finance] 财务摘要（百万人民币） 2015A
 2016A
 2017A

 2018E
 2019E
 2020E 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 78797 73967 88025 67801 73229 82862 

(+/-)% 28% -6% 19% -23% 8% 13% 

毛利润 17662 25872 32150 24763 26746 30264 

净利润 8038 10268 13161 10137 10949 12389 

(+/-)% 10.4% 19.6% 37.2% -23% 8% 13.2% 

PE 14.08 11.02 8.60 11.16 10.34 9.13 

PB 1.27 1.03 0.92 0.85 0.79 0.73 
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1. 1. 打造以产品驱动的全球幸福生态系统：从产品

力到品牌力 

回顾历史，复星国际前身以市场调研和咨询业务起家，通过复星医药获

得第一桶金，进而扩展业务至房地产开发。之后，复星国际立足于医药、

地产两大支柱产业，多元化扩张至采矿、钢铁、保险等不同行业。至今，

复星国际已经形成了健康、快乐、富足三大生态，囊括医药、医疗服务、

健康消费品、旅游休闲、时尚、体验式产品及服务、保险金融、投资、

地产等多项业务。  

 

图 1：复星国际业务结构（截止 2018年半年报披露） 
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注：复星旅文于 2018年 12月 14日在港股市场分拆上市，其余均为 2018年中报披露（深蓝虚

线为复星医药持有项目，浅蓝色虚线为复星旅文持有项目） 

数据来源：公司 2018 年中报，国泰君安证券研究 

 

我们认为复星集团的战略从 2017 年末、2018 年初至今，也在发生一定

的变化：回顾复星集团的历史，从白手起家的原始积累开始，最主要的

增长方式，大多数时候是横向扩张。因为 2007 年复星国际在港股上市

之际，正是中国 GDP 高速增长的阶段，合理的策略就是先做大，再做

强。而一个综合控股集团，规模做大之后，必然会考虑多元化的横向扩

张战略，多元化才能够减少单一产业的风险，并且通过强周期（钢铁、

采掘、金融）、弱周期（消费、医疗）行业的搭配，减少周期性的利润

和现金流波动。 

 

但是外延式的扩张终有边界，一方面是庞大的产业集群加大了企业的管

理难度，形成了管理能力边界，另一方面，规模的增长也带来了外延式

扩张的边际效应递减。单个投资项目的成功，能够边际上对集团整体的

规模增长贡献越来越有限。因此，在横向扩张的阶段之后，也必然要考

虑到垂直整合的能力上。 

 

图 2：复星国际的战略变迁：重心向垂直产业整合转移 



                                                      复星国际（0656） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 12 

组
织
生
长
形
式

原始积累：

通过市场咨询开始，
医药和地产第一桶金。

横向扩张：

规模增大带来多元化诉求，
行业轮动+产业升级+周期搭配

横向扩张和垂直整合并重：

规模增大带来多元化诉求，
行业轮动+产业升级+周期搭配

垂直产业整合为核心：

从做广做大，到做好做深；
产业整合与资产配置中，
前者成为主要任务

增
长
本
质 外延式增长（主要）

内生增长

内生式增长
内生式增长

外延式增长（主要）

整合式增长

内生式增长

外延式增长

整合式增长（主要）

表
现
形
式

分享中国经济高速
增长的成果

以投资和投资后持续优化管理为主要职
能...以投资能力和被认可的平台为基
础...将本集团打造成具有广泛产业背景
的全球性的投资平台

中国专家+全球能力
中国动力嫁接全球资源

成为“以保险为核心的
综合金融能力”“植根
中国、由全球产业整合
能力”双轮驱动的世界
一流投资集团。

努力提升产业整合和资
产配置能力，深耕“健
康、快乐、富足”领域，
创新智造C2M生态系统

2015 2017-现在201220092007

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

在 2017 年之前，复星国际的横向扩张仍是主要的增长驱动力，但是我

们认为 2017 年之后，公司的增长重心已经转移到垂直产业整合。资产

配置仍是发挥投资能力，打造世界一流投资集团的重要方法，但是更为

重要的任务是对产业进行整合，完成“从 0 到 1”的产品力构建。 

 

如果要进行垂直的产业整合，从产品抓起是自然的必由之路。所以，复

星集团的第二个战略步骤：就是在众多产业的爆款产品基础上，建立起

复星品牌的影响力，从而带来自身的导流和赋能优势，构建出新的护城

河。这就是所谓的“从 0 到 1”和“从 1 到 N”：先从一个产品，建立起

一个品牌，再把影响力赋能到旗下的众多企业和产品中。 

 

上述战略的指导下，复星国际设立了“有叻”团队，意图通过家庭会员

积分制度，打通各个产业集群的客户池，并且增强客户对于复星品牌的

认知感。从机制上来说，这和平安集团推出的万里通积分体系（2016 年

已经和壹钱包 APP 合并）本质是一样的，但是区别在于，目前复星的有

叻是为了打造体系内的闭环生态，而平安的积分体系已经在尝试做成开

放式积分系统（目前接入了通讯公司、航空公司等外部企业的积分系统） 

 

图 3：One Fosun 品牌整合示意图 

 

数据来源：有叻公众号，国泰君安证券研究 
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图 4：有叻试图通过会员积分消费的制度，将复星集团旗下产品的客户

进行交叉导流 
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数据来源：有叻公众号，国泰君安证券研究 

 

可见，复星国际已经告别了过去高速兼并收购的扩张阶段，更多进入了

对产品和服务精耕细作的产业整合阶段。我们相信，在这一阶段，复星

国际对于杠杆的运用会更加稳健，逐步减少业绩波动性比较大的富足板

块收入贡献占比，提升健康、快乐板块的比例。 

 

上述战略性的转变可以从复星国际的负债率变化、信用评级变化得到印

证：2018 年 1 月 16 日，穆迪公司将复星国际的主体信用评级从 Ba3 调

高至 Ba2。这是 2012 年 6 月底，穆迪调低复星国际信用评级以来的首次

上调。2015 年，则是复星国际投资现金流出的高峰，同年开始，复星国

际资产负债率逐步降低。从战略上，复星国际更为注重投退平衡，主动

降低负债率，并积极对接资本市场。 

 

表 1：2018 年 1 月，穆迪自 2012 年调低复星国际信用评级至 Ba3 后，再次上调其信用评级 

分类 主体评级分类 发布日期 信用评级 评级机构 评级类型 评级展望 变动方向

主体评级-发行人 对发行人 2018/1/16 Ba2 穆迪公司 长期信用评级 稳定 调高

主体评级-发行人 对发行人 2016/12/15 Ba3 穆迪公司 长期信用评级 正面 维持

主体评级-发行人 对发行人 2016/4/19 Ba3 穆迪公司 长期信用评级 稳定 维持

主体评级-发行人 对发行人 2015/12/15 Ba3 穆迪公司 长期信用评级 负面 维持

主体评级-发行人 对发行人 2015/4/28 Ba3 穆迪公司 长期信用评级 稳定 维持

主体评级-发行人 对发行人 2014/5/22 Ba3 穆迪公司 长期信用评级 负面 维持

主体评级-发行人 对发行人 2013/1/11 Ba3 穆迪公司 长期信用评级 稳定 维持

主体评级-发行人 对发行人 2012/6/29 Ba3 穆迪公司 长期信用评级 负面 调低

主体评级-发行人 对发行人 2012/1/18 Ba2 穆迪公司 长期信用评级 负面 维持

债券评级 2011/5/12 Ba2 穆迪公司 长期信用评级 首次

主体评级-发行人 对发行人 2011/4/26 Ba2 穆迪公司 长期信用评级 稳定 维持

主体评级-发行人 对发行人 2005/12/15 Ba2 穆迪公司 长期信用评级 稳定 首次  

数据来源：穆迪公司，国泰君安证券研究 

 

图 5：2015 年之后，复星国际投资活动现金流出逐年下降，负债率走低 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

展望未来一段时间，复星国际有望在控制资产负债率的同时，更为注重

存量业务的深度整合；同时，前期投资的孵化项目也将会积极和资本市

场对接，通过分拆上市，提高复星国际业务整体透明度和二级市场估值

便捷性；项目的垂直深度整合，也有望提升经营现金流的增长。 

 

2. C2M 战略下三大生态稳健发展： 

基于复星国际的战略变化，2018 年至今，健康、快乐、富足板块的基本

面也产生了相应的变化： 

 

健康、快乐板块虽然在复星国际的净利润占比重，截止 2018 年上半年，

贡献仅为 34.8%，但是同比增速快于整体。无论是健康板块的医药研发

投入，还是快乐板块的度假村修建投入，都在复星国际的投资总额中占

有较大比例，预计未来进入利润产出期时，健康、快乐板块也会是主要

的利润来源。 

 

值得注意的是，健康和快乐板块在营业收入上合计占比为

32.1%+20%=52.1%，但是营业利润占比却仅为 22.4%+8.4%=30.8%。快

乐板块的营业利润和板块利润占比和营业收入不匹配，主要原因在于三

亚亚特兰蒂斯度假村的建设投入巨大，但是后期我们预计很快会收回成

本（复星旅文于 2019 年 1 月 21 日公告披露，2018 年扭亏为盈）。 

 

表 2：复星国际 2018 年上半年，健康、快乐生态营收占比合计达到 50%

以上 

保险及金融 投资 蜂巢地产
营业收入 32.1% 20.0% 29.1% 4.4% 15.1% 100%

营业利润 22.4% 8.4% 24.9% 33.5% 11.1% 100%

未分配开支 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100%

税前利润 22.4% 8.4% 24.9% 33.5% 11.1% 100%

税项 11.3% -0.7% 29.3% 14.1% 45.8% 100%

板块利润 24.6% 10.2% 24.0% 37.3% 4.3% 100%

健康生态 快乐生态
富足生态

占比 合计

 

数据来源：公司 2018 年半年报，国泰君安证券研究 
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而富足板块，虽然 2017 年全年利润贡献较大，但是这部分利润源自于

前期投资项目的一次性退出（2017 年 5 月，复星国际完成对美国特种险

公司 Ironshore 的出售交易，根据复星国际公告，买方已于交割时以现金

支付出售事项的代价相当于美金 29.35 亿元。），2018 年上半年富足板块

整体利润同比增长17%，主要是源自于投资业务的利润增长19%所拉动，

保险及金融业务和蜂巢地产业务的利润增长分别为 14%和 10.2%。 

 

考虑到 2018 年全年资本市场的波动较大，2018 年投资业务预计较难实

现大幅度的利润增长，我们认为富足板块的利润增速可能会有所下降。

但是从另一个角度而言，这本身也符合复星国际的战略调整方向：从资

产配置和产业整合的双轮驱动模式，转为以产业整合为核心的整合式增

长模式。 

 

未来，随着复星国际在扩张上更为谨慎，更注重投退平衡，我们预计富

足板块的利润仍有望保持一定比例，但是更多为前期投资项目的退出变

现。新增项目的投入可能会有所节制，所以板块利润上虽然大概率仍维

持增长，但可能增速会更为平稳。 

 

2.1. 健康板块：研发加大投入，板块利润蓄势待发 

复星国际的健康生态板块下，主要有医药产品、医疗服务&健康管理，

以及健康消费品三个子板块。医药产品板块的旗舰平台为复星医药，医

药服务和健康管理子板块下，主要为复星联合健康保险（20%）、葡萄牙

私人医疗服务集团 Luz Saude(98.79%)、星堡老年服务（50%），健康消

费品子板块下，主要为宝宝树（24.8%）、三元股份（20.45%）、英国知

名母婴品牌 Silver Cross（87.23%）和法国健康涂抹酱 St Hubert

（98.12%）。 

 

健康板块 2018 年上半年贡献归母净利润 8.29 亿元，其中大部分来自于

复星医药，复星医药 2018 年上半年归母净利润 15.6 亿，而根据复星国

际 2018 年中报披露，母公司合计持有复星医药 37.94%的股份。可知，

复星医药在健康板块的净利润贡献为 5.92 亿元，占比 71.41%。 

 

表 3：复星国际的健康板块 2018 年上半年收入利润均同比增长 30%以

上 

健康板块 2017H1 2018H1 YoY %

收入 10294.6 13985 35.8%

归母净利润 631.6 828.9 31.2%
 

数据来源：公司 2018 年半年报，国泰君安证券研究 

 

2018 年前 3 季度，复星医药营业收入人民币 181.42 亿元，同比增长

39.99%；归母净利润为 20.94 亿元，同比下降 13.44%。其中，第三季度

单季营业收入为 62.83 亿元，同比增长 36.39%；净利润为 5.34 亿元，同

比下降 26.91%。根据复星医药 3 季报披露，公司 3 季度的业绩下滑主要

受创新研发和业务布局的投入上升、部分参股企业亏损以及利息费用增

加等因素影响。 
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从 2008 年至今，复星医药的研发投入持续保持高速增长，而研发投入

占营业收入比例也从 4%左右上升到 8%以上。目前复星医药仍处在研发

投入期，这也是健康板块产业深度整合的必然要求：在当前医药行业带

量采购的新政策下，如果没有创新药的专利支持，医药公司的竞争力和

盈利水平就得不到保证。当下的研发投入，我们预计才能带来未来的市

场空间和利润增长。 

 

图 6：复星医药的研发投入持续增长 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

除了复星医药以外，复星联合健康保险 2017 年尚未盈利、宝宝树 2018

年上半年也仍未盈利，预计全年对于健康板块的利润贡献有限。英国知

名母婴品牌 Silver Cross 在 2017 年实现税前利润 157 万英镑（复星国际

持股 87.23%），利润贡献有限。复星集团参股（截止中报持股 20.45%）

的三元股份 2018 年 3 季度实现 1.39 亿元归母净利润，已经超过 2017 年

全年 1.25 亿元的利润规模，有较好利润贡献。 

 

2.2. 快乐板块：复兴旅文成功上市，复星时尚呼之欲出 

复星国际的快乐生态中，主要分为旅游与休闲、时尚、体验式产品及服

务三个板块。其中旅游休闲业务已经整合至复星旅游文化（1992.HK）

并于 2018 年 12 月在香港上市，复星国际持股 81.07%、复星控股有限公

司持股 1.25%，合计持股 82.32%。 

 

表 5：快乐板块因为度假村前期建设投入，此前利润增长承压 

快乐板块 2017H1 2018H1 YoY %

收入 6525.7 8708.6 33.5%

归母净利润 791.5 832.6 5.2%  

数据来源：公司 2018 年中报，国泰君安证券研究 

 

表 6：Club Med 为复星旅文目前的主要收入来源，旅游目的地及度假解决方案发展空间巨大 



                                                      复星国际（0656） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 12 

人民币千元 % 人民币千元 % 人民币千元 % 人民币千元 % 人民币千元 %

度假村 8,902,569  100 10,779,686  100 11,758,411  99.7 6,174,491  99.8 6,368,570  95.5

旅游目的地 - - 393         0 13,939      0.1 3,530      0.1 216,557    3.3

基于度假场景的
服务及解决方案

- - 2,896       0 27,044      0.2 6,628      0.1 82,289     1.2

合计 8,902,569  100 10,782,975  100 11,799,394  100 6,184,649  100 6,667,416  100

2018年

截至6月30日止六个月

营业收入 2015年 2016年 2017年

截至12月31日止年度

2017年

 

数据来源：复星旅文 IPO 招股说明书，国泰君安证券研究 

 

表 7：复星旅文的营业成本中主要部分来自于度假村建设前期投入 

2015年 2016年 2017年 2017年 2018年

提供度假村及目的地经营
及旅游休闲服务的成本 6,784,674 7,910,419  8,506,426 4,375,296 4,854,020 

旅游相关物业销售及建设
服务成本

50,023    331,758    462,619   207,879   14,894    

合计 6,834,697 8,242,177  8,969,045 4,583,175 4,868,914 

营业成本（千元人民币）
截至12月31日止年度 截至6月30日止六个月

 

数据来源：复星旅文 IPO 招股说明书，国泰君安证券研究 

 

时尚业务中包含法时尚品牌 Lanvin(截止 2018 年半年报，持股 65.6%)、

德国时尚品牌 Tom Tilor(截止 2018 年半年报，持股 28.89%)、奥地利内

衣品牌 Wolford(截止 2018 年半年报，持股 58.05%)、意大利男装品牌

Caruso(截止 2018 年半年报，持股 73.9%)、美国时装品牌 St. John(截止

2018 年半年报，持股 70%)等时尚设计、品牌公司。我们认为，如果把

时尚业务通过复星时尚集团单独上市，也能够形成类似目前复星旅文上

市的效果：增强复星国际业务透明度，降低估值难度。 

 

体验式产品及服务业务中，主要包含的主体有豫园股份（在 2018 年 7

月，豫园重组方案交割完成后，复星国际持股比例上升至 68.25%）、青

岛啤酒（截止 2018 年中报所披露，集团持股 17.99%）、以色列护肤品牌

AHAVA（截止 2018 年中报所披露，集团持股 100%）和婚恋中介网站百

合佳缘（截止 2018 年中报所披露，集团持股 69.18%）。 

 

其中最为主要的应该为豫园股份，根据 2018 年中报，豫园股份归母净

利润为 3.73 亿元，按照重组交易交割之前，复星国际持股 26.45%计算，

豫园股份对于快乐板块的利润在 2018 年中报为 26.45%*3.73 亿元

=9865.85 万元，仅占上半年快乐板块 8.326 亿元归母净利润的 11.85%。 

 

但是在豫园重组交割完成之后，复星国际的持股比例上升至 68.25%。再

根据豫园股份 2019 年 1 月 19 日业绩预增公告的披露，豫园股份 2018

年全年归母净利润预计为 28.6 亿元至 31.8 亿元之间。若按照保守下限

28.6 亿元计算，豫园股份对于复星国际快乐板块 2018 年的利润贡献将

会达到 28.6 亿元*68.25%=19.52 亿元。 

 

2.3. 富足板块：投资收益波动性提升，保险、地产业务利润贡

献稳定 

2018 年复星国际富足板块的在集团整体收入预计占比将会显著下降：首
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先，2018 年资本市场波动较大，而复星国际在 2018 年中报开始，就采

用了 HKFRS 9 新会计准则，对公司归母净利润造成-14.34 亿影响。若按

照原口径计算，则 2018 年上半年归母净利润增速同比增长 41%。在新

会计准则下，金融类资产的公允价值波动大部分都会进入损益表，因此，

当期的二级市场价格波动变化，将会对公司利润造成影响，加大其波动

性（对于富足板块影响尤其明显）。 

 

图 7：模拟回测发现 IFRS 9 会计准则会显著加大财务投资收益率波动性 

 

数据来源：中国平安 2018 投资者开放日材料 

 

因此，考虑到 2018 年下半年国内股票市场仍有较大幅度调整，上半年

贡献了 58.94%富足板块归母净利润的投资业务（3062.9/5196.8），全年

业绩增速可能会有显著收缩，若 2019 年二级市场继续下行，甚至可能

出现负增长。 

 

 

表 8：富足板块 2018 年上半年收入同比微降，净利润仍维持增长 

富足-保险及金融 2017H1 2018H1 YoY %

收入 14286.9 12645 -11.5%

归母净利润 1523.5 1737.2 14.0%

富足-投资 2017H1 2018H1 YoY %

收入 1721.2 1935.7 12.5%

归母净利润 2557.8 3062.9 19.7%

富足-蜂巢地产 2017H1 2018H1 YoY %

收入 3748.7 6574.9 75.4%

归母净利润 360.1 396.7 10.2%

富足板块-合计 2017H1 2018H1 YoY %

收入 19756.8 21155.6 7.1%

归母净利润 4441.4 5196.8 17.0%  

数据来源：公司 2018 年中报，国泰君安证券研究 

 

 

根据 2019 年 1 月 9 日，豫园股份的业绩预增公告：2017 年（法定披露

数据）归属于上市公司股东的净利润 7.00 亿元；经调整后，同期归属于
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上市公司股东的净利润变为 28.40 亿元。因此，可以测算出，豫园重组

交易获得注入的资产，按照 2017 年口径带来了 28.4-7=21.4 亿元净利润。 

 

根据复星国际 2017 年年报披露，蜂巢地产板块 2017 年全年利润为 21.71

亿元，而根据豫园股份 2017 年 11 月 09 日发布的公告《发行股份购买资

产暨关联交易预案（修订稿）》中披露，新元房产 2015 年、2016 年分别

亏损 546.04 万元和 3248.15 万元。因此，我们推断 2017 年可比口径带

来的重组利润，主要来自于注入的蜂巢地产资产，这部分利润占到 2017

年蜂巢地产板块全部净利润的 98.57%（21.4/21.71）。 

 

在重组交易完成交割后，富足板块的蜂巢地产下仍保留的主要资产有：

外滩金融中心、28 Liberty（2017 年及 2018 年上半年的租金收入分别为

4500 万美元和 2840 万美元）。我们预计后续蜂巢地产（重组后剩余部分）

在富足板块的利润贡献占比将会显著下降。 

 

3. 盈利预测： 

基于复星国际的战略变化，以及各个板块 2018 年以来的业务进展，我

们对 2018 年至 2020 年的业绩预测进行了调整： 

 

健康生态方面：我们认为，受制于医药行业带量采购政策的负面影响，

健康板块的业绩仍将会在 2019 年受到冲击。但是，医药行业的研发投

入继续加大，将会为长期业绩增长打下基础，有利于提升该板块的行业

竞争力。 

 

快乐生态方面：2018 年全年预计净利润同比大幅增长：复星旅文上市首

年扭亏为盈，且豫园股份重组带动业绩爆发。考虑到公司仍将在度假村、

豫园改造升级等项目投入大量开发资金，中长期快乐板块增长潜力仍较

为明显。 

 

富足生态方面：由于 2018 年开始采用 HKRS 9 会计准则，2018 投资板

块业绩不可避免受到影响。2019 年，公司投资板块下项目退出前景尚不

明朗，存在投退不平衡，影响短期业绩的可能，预计 2019 年-2020 年富

足板块利润增长潜力有限。 

 

最后，我们假设公司分红率为 20%（与 2017 年水平 19.83%持平），下调

复星国际2018年至2020年归母净利润分别为101.37亿元（156.64亿元）、

109.49 亿元（185.55 亿元）、123.89 亿元（219.37 亿元），同比增速分别

为-23%、8%、13.2%。对应 EPS 为 1.19 元（1.82 元）、1.28 元（2.16 元）、

1.45 元（2.55 元）每股。 

 

4. 投资建议： 

我们通过分部估值法，对复星国际进行整体估值： 

 

健康生态部分，考虑到健康板块的主要利润来自于复星医药，我们对于

健康板块的这部分主要利润来源采用市值法估计，而对于非复星医药部
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分的利润部分，则对标港股市场的医药公司市盈率水平（平均 18.4倍市

盈率、中位数 16.7倍市盈率），按照两者平均数 17.6倍市盈率估值。由

此得出复星国际健康生态合理估值 359.24亿元。 

 

快乐生态部分，我们判断该部分主要利润来自于复星旅游文化、豫园股

份和青岛啤酒（由于公司有派驻董事，按照联营企业计算），因此按照这

三家上市公司的市值法进行加总估值。根据 2019年 2月 25日收盘数据，

复星旅游文化市值 190.69亿元（持股比例 82.32%），豫园股份市值 331.06

亿元(持股比例 68.25%)，青岛啤酒市值 468.49亿元（持股比例 17.99%）。

其他部分，考虑到仍在产业整合过程中，不给予估值。由此计算，快乐

生态部分合理估值水平为 467.21亿元。 

 

富足生态部分，由于投资部分利润贡献波动较大，不适用 PE估值法，我

们采用 PB估值法，对标港股市场的中国平安（2318.hk）和汇丰控股

（0005.hk）的平均市净率水平，给予复星国际富足板块归母净资产 1.73

倍市净率估值建议，由此得出富足生态合理估值为 466.72亿元。 

 

加总后，可得复星国际整体合理市值为 359.24+467.21+466.72=1293.17

亿元。 

 

由于复星国际是综合控股型公司，在加总基础上再给予 10%折扣率，最终

其合理总市值为 1163.85亿元，除以 8546.93百万股，得出其合理目标

价 13.62元每股，按照 2019年 2月 25日 HKDCNY汇率 0.854，等于 15.95

港币每股。 

 

综上所述，我们认为复星国际 2018年全年业绩表现压力显著，2019年则

有望在资本市场回暖、2018 年基数较低的情况下恢复增长，下调其目标

价至 15.95港币每股（30.95港币每股），维持其投资评级为“增持”。 

 

5. 风险提示： 

1、医疗健康行业政策进一步恶化：若医药、医疗服务行业政策进一步挤

压利润增长空间，健康板块利润增速可能不达预期 

2、快乐板块度假村盈利情况不达预期：若复星旅文旗下度假村项目客流

量不及预期，则快乐板块利润增长可能会显著下降。 

3、二级市场进一步调整，拖累富足板块业绩表现：HKFRS 9 准则下，当

期利润表现受到公允价值波动影响更大。 

4、产业投资项目表现不佳，难以盈利退出：若前期投资项目爆雷，或出

现财务造假等情况，将拖累公司盈利表现 
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息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的 12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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