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深耕家庭消费场景，打造创新驱动的产业

发展集团 
 

投资要点： 

 复星国际：创新驱动的家庭消费产业集团。复星国际是一家创新驱动的家庭

消费产业集团，旗下拥有健康、快乐、富足三板块业务。2015-2019 年，复

星集团营业收入 CAGR 为 16.1%，2019 年实现营业收入 1429.8 亿元。 

 经营。①健康板块。健康板块以子公司复星医药为核心，着力打造聚焦创新、

具备产业深度的国际化医药健康集团，医药产品、医疗服务及健康管理和健

康消费品。2016-2019 年，健康板块营业收入从 181.7 亿元增长至 331.3 亿

元，CAGR 为 22.2%，归母净利润从 10.4 亿元增长至 15.6 亿元，CAGR 为

14.5%，板块收入及净利润均稳步上升，业务稳健成长。②快乐板块。快乐

板块精耕中高端家庭客群，聚焦内容、模式、产品，打通线上平台和线下场

景，大力发展品牌消费和旅游休闲服务。2016-2019 年，快乐板块营业收入

从 104.5 亿元快速增长至 675.6 亿元，CAGR 达 86.3%，归母净利润从 4.7
亿元迅速增长至 28.3 亿元，CAGR 达 82.0%，营业收入及净利润均实现飞速

增长，快乐产业是集团加码布局的重要板块。③富足板块。富足板块强调利

用金融和保险资源，运用投资子公司的投资能力，创造优质底层资产。

2016-2019 年，复星富足板块营业收入从 458.2 亿元下降至 433.7 亿元，归

母净利润从 87.6 亿元增长至 104.1 亿元，CAGR 为 5.9%，营业收入占比逐

年缩小，但仍是集团净利润的主要贡献者。 

 竞争力。①业务协同丰富产品矩阵。集团当前围绕板块内协同（快乐板块内

婚恋和珠宝、复星旅文和 AHAVA 等）和跨板块协同（富足板块内的保险与

健康板块内的医疗、养老等）两个维度丰富产品矩阵，形成多业务条线客户

等资源联动，助力经营。②数字化手段赋能集团管理及客户触达。复星建立

数字化平台打通集团内部信息共享与管理协同，提升经营效率，同时借助数

字化手段建立精准客户画像与客户管理体系、洞悉客户需求，以此驱动产品

的迭代创造。③在手资金充沛助力渡过疫情期。2020 年新冠疫情严重冲击经

济活动，部分业务经历暂时停滞，资金链强健成为企业安全度过疫情期的重

要保障，1H2020 复星集团公开市场及银团融资共计 271.6 亿人民币，截至

2020 年 6 月 31 日集团拥有现金、银行结余及定期存款共计 1159 亿人民币。 

 盈利预测与估值。预计公司 2020-22 年收入各 1412 亿元（-1.2%）、1670
亿元（+18.2%）、1905 亿元（+14.1%）；归母净利各 88.6 亿元（-40.1%）、

146.1 亿元（+64.8%）、167.5（+14.7%）亿元，2020-2022 年 EPS 各 1.05、
1.74、1.99 元。采取分部估值法，以 1 港元=0.84 人民币计，给予 2021 年合

理市值区间 1245-1420 亿港元，合理价值区间 14.82-16.89 港元/股。首次覆

盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示。医药产品研发不及预期，新药上市销售不及预期，药品降价超预

期；旅游等消费需求复苏不及预期，渠道扩张进度不及预期，海外业务恢复

不及预期；房地产行业调控，汇率及利率波动，投资收益不及预期。 
主要财务数据及预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 109352 142982 141220 166992 190490 
（+/-）YoY（%） 24.2% 30.8% -1.2% 18.2% 14.1% 
净利润（百万元） 13406 14801 8863 14605 16754 
（+/-）YoY（%） 1.9% 10.4% -40.1% 64.8% 14.7% 
全面摊薄 EPS（元） 1.60 1.76 1.05 1.74 1.99 
毛利率（%） 38.1% 37.7% 38.8% 39.0% 39.2% 
净资产收益率（%） 12.4% 12.1% 7.4% 11.8% 13.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所。备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1.复星国际：创新驱动的家庭消费产业集团 

1.1 向“深度产业运营”的迈进之路 

复星国际创立于 1992 年，旨在为全球家庭客户提供高品质的产品和服务。公司成

立后快速进入房地产市场和医药市场。1994 年，广信科技和复星高新成立复星集团，

之后先后参控股复星医药、复地。1998 年，复星医药在上交所上市（股票代码：

600196.SH）。 

2007 年，复星国际在香港联交所主板上市（股票代码：00656.HK）。上市之后，

公司在各行业多元化布局，核心业务包括医药、房地产、钢铁、矿业、零售、金融服务

和战略投资。随后，复星提出“中国动力嫁接全球资源”的国际化战略，并积极地向信

息科技、媒体、金融等新领域拓展。2016 年，公司大力推进“独角兽”战略及创新智

造 C2M 生态系统。2018 年起，公司继续贯彻深度产业运营+产业投资战略。复星致力

于植根中国，服务全球十亿家庭客户，智造健康、快乐、富足的幸福生态系统。 

复星国际有限公司是一家创新驱动的家庭消费产业集团，2019 年总收入达到 1430
亿元，截至 2019 年 12 月 31 日，公司总资产达人民币 7157 亿元，位列 2020 福布斯全

球上市公司 2000 强榜单第 371 位。 
 
图1 复星发展历程 

 

资料来源：复星国际公司官网，复星国际招股说明书，海通证券研究所 

 

1.2 聚焦核心产业，精益运营健康、快乐、富足的幸福生态系统 

经过多年的转型探索，复星集团目前形成了健康、快乐、富足三大业务板块。 

 健康板块以子公司复星医药为核心，着力打造聚焦创新、具备产业深度的国际化医

药健康集团，业务领域包含医药产品、医疗服务及健康管理和健康消费品。其中，医药

产品以复星医药为主要构成，同时包括其投资的复宏汉霖、复锐医疗科技、GlandPharma
以及国药控股；医疗服务及健康管理业务由大健康领域重要玩家保险公司（复星联合健

康险）、医院（禅城医院）及养老机构（星堡老年服务）组成；健康消费品涵盖健康食

品（三元股份、StHubert 等）、母婴用品（宝宝树、SilverCross 等）等领域。 

快乐板块包含旅游及休闲、时尚和体验式产品及服务三个业务领域。旅游及休闲业

务主要包括复星旅文及其旗下资产 ClubMed 和三亚亚特兰蒂斯；时尚业务包括复星时

尚集团及四大时尚品牌 LAVIN、Wolford、Caruso 和 St.John；体验式产品服务则由豫

园股份、青岛啤酒、AHAVA、百合佳缘、狼队等构成，覆盖众多娱乐消费场景。 
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富足板块由保险、金融和投资三大业务模块构成。保险业务覆盖寿险、财产险和再

保险三大主流赛道，具体包含复星葡萄牙保险、AmeriTrust、鼎瑞再保险、复星保德信

人寿和永安财险；金融由银行（H&A、BCP、浙江网商银行）、复星恒利证券、财富管

理机构 Guide 等构成；投资板块包括私募股权投资机构复星创富、产业投资集团 IDERA
以及地产（外滩金融中心、28Liberty 等）、能源钢铁（南京南钢、海南矿业）以及智能

制造（FFT）等领域的投资。 
 
图2 公司架构图 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩报告，海通证券研究所 

富足板块稳健护航，健康、快乐板块持续发力。2015-2019 年，复星集团营业收入

CAGR 为 16.1%，2019 年实现营业收入 1429.8 亿元，增速达 30.8%。2015-2019 年，

复星集团归母净利润 CAGR 为 16.5%。复星集团自 2017 年起，将旗下业务划归为健康、

快乐、富足三大生态，并以此为划分标准进行经营数据的披露。其中快乐业务实现飞速

发展，营业收入占比从 2016 年的 14%迅速增长至 2019 年的 47%，自 2018 年起超越

富足业务成为集团收入的第一大贡献力量；健康板块在 2016-2019 年的营业收入/净利

润占比分别为 24%/10%、25%/10%、26%/11%、23%/11%，保持稳定，与集团整体同

步稳健增长；富足业务营业收入规模基本维持不变，占比逐年缩小，但仍是集团净利润

的主要贡献者。 

图3 复星集团营业收入及增速 

 

资料来源：公司各期财报，海通证券研究所 
 

图4 复星集团净利润及增速 

 

资料来源：公司各期财报，海通证券研究所 
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图5 三大板块营业收入占比情况 

 

资料来源：公司各期财报，海通证券研究所，不考虑内部抵消 
 

图6 三大板块净利润占比情况 

 

资料来源：公司各期财报，海通证券研究所 
 

2020 年上半年，公司整体实现营业收入 632.7 亿元，同比下降 7.6%。以业务板块

来看，健康、快乐板块、富足板块收入占比分别为 26%、43%、32%；以重点子公司来

看，豫园股份、复星医药、复星葡萄牙保险、复星旅文、和鼎睿再保险收入排名前五，

合计占比达到 80%。集团整体归母净利润为 20.1 亿元，同比下降 73.6%。2020 年上半

年集团总体收入有所回落，除健康板块基本与 2019 年同期持平外，集团快乐板块及富

足板块收入较 2019 年均有所下降，中期业绩下降的主要原因为子公司复星旅游文化集

团的旅游文化业务受到疫情的严重冲击。 

图7 复星 1H2020 各板块收入占比 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩公告，海通证券研究所 
 

图8 复星 1H2020 重点子公司收入占比 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩报告，海通证券研究所 
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2. 经营：“产业运营+投资”双驱动，围绕 C2M 战略提升
产品力 

目前公司所拥有资产可横向划分为健康、快乐、富足三大板块，纵向划归为基础资

产、高成长资产以及创新引领资产。基础资产主要为所在行业的龙头资产，能够为集团

贡献稳定的利润和现金流，加强对股东的分红回报；高成长资产则是在核心赛道持续打

造出的数一数二的好品牌，具有超越市场的增长速度，其投管团队具备优秀的创新和产

业整合并购能力；创新引领资产着眼于高潜力的前沿优质赛道，聚焦创新及健康、快乐、

富足三产业的协同运营。 

图9 复星集团资产金字塔 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩报告，海通证券研究所 

FC2M 战略是集团的重点战略之一，强调以客户需求驱动产品创造，其中 C 代表客

户（Client），M 代表智造者（Maker），2 代表客户端与制造端间的链接（tolink），F 既

代表复星（Fosun）也代表家庭（Family），传递出集团以家庭客户为中心，服务全球家

庭客户的理念。我们认为集团通过线上及线下双手段，全域渠道触达客户并建立数字化

的客户管理体系，深入洞悉客户的差异化需求，并以此驱动产品的创造与供应链的迭代，

为每一位客户提供优质的产品和服务。复星 FC2M 战略贯穿旗下所有产业，每个产业均

通过数字化手段连接 C 端和 M 端，打造单个产业的 C2M 闭环，继而运用集团的产业协

同优势，横向打穿每个产业的 C2M 闭环，最终形成复星 F2CM 战略生态，实现产业与

产业间的生态乘数效应。 
 
图10 复星集团 FC2M 战略示意图 
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资料来源：2020 年复星论坛&复星投资者开放日材料，海通证券研究所 

2.1 健康板块：聚焦创新合作，打造可持续产品力 

复星集团自创立以来，一直深耕大健康领域，目前健康板块已成为集团生态系统的

重要支柱，横向覆盖制药研发、医疗器械与医学诊断以及医疗服务与健康管理三大医疗

健康行业重点赛道，纵向通过 vc 投资及研发孵化好产品，满足用户端需求。通过内生式

增长、外延式扩张和整合式发展深化全球化产业运营能力，打造大健康 C2M 幸福生态

圈，丰富集团业态，围绕“让每一个家庭更健康”的愿景为消费者提供个性化、有竞争

力的健康产品与服务。 
 
图11 复星集团健康板块业务概览 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩报告，海通证券研究所 

2016-2019 年，复星健康板块营业收入从 181.7 亿元增长至 331.3 亿元，CAGR 为

22.2%，归母净利润从 10.4 亿元增长至 15.6 亿元，CAGR 为 14.5%，板块收入及净利

润均稳步上升，业务稳健成长。2020 年上半年，健康板块实现营业收入 164.2 亿元，

同比下降 0.3%，其中，创新制药子板块、医疗器械与医学诊断子板块、医疗服务子板

块收入占比分别为 61%、16%、23%。健康板块归母净利润为 8.1 亿元，同比下降 6.9%，

主因 LuzSaúde 受疫情影响利润下降。 

图12 复星健康板块营业收入及增速 

 

资料来源：公司各期财报，海通证券研究所 
 

图13 复星健康板块 1H2020 子板块收入占比 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩公告，海通证券研究所 
 

复星健康产业以科技创新为抓手，持续加大研发投入。采取“多管齐下”的研发模

式，多渠道布局关键领域及前沿技术，聚焦仍未大量满足需求的疾病领域，健全产品管

线。通过连接高校科研团队或自建科学家团队进行基础研究，完成项目的早期孵化及中

期开发，最终对具有确切有效性的产品进行商业化生产。目前复星健康产业自主研发产

品已覆盖小分子仿制药、小分子创新药、生物药、细胞治疗以及基因治疗等关键药品品

类和医疗技术。 
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图14 公司制药研发投入及费用 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩报告，海通证券研究所 
 

图15 1H2020 制药研发投入结构 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩报告，海通证券研究所 
 

“自主研发+多元化合作”成果丰硕，复星抗疫产品研发取得进展。集团始终坚持

“自主研发+多元化合作“的运作模式，对接全球优秀科学家团队、领先技术和高价值

产品。2020 年，新冠疫情在世界各地相继爆发，严重影响社会秩序与经济稳定，全球

范围内抗疫物资需求陡升。自疫情发生以来，复星集团发挥研发优势，积极开展合作，

整合各方资源，持续助力疫情防控。 

新型冠状病毒检测试剂：复星医药全资子公司复星长征自主研发的新冠病毒核酸检

测试剂盒（荧光 PCR 法）已取得中国国家药品监督管理局颁发的医疗器械产品注册证，

获得欧盟 CE 认证、美国食品药品监督管理局紧急使用授权以及澳大利亚药品管理局

TGA 认证，并被正式列入世界卫生组织应急使用清单。目前，复星长征的检测试剂盒

已陆续出口到包括葡萄牙、匈牙利、比利时、法国、德国在内的十多个国家，服务全球

抗疫。 

2.2 快乐板块：精耕中高端家庭客户，构建家庭快乐消费产业集团 

快乐板块精耕中高端家庭客群，聚焦内容、模式、产品，打通线上平台和线下场景，

大力发展品牌消费和旅游休闲服务。品牌消费以豫园股份为核心，集合老庙、亚一、童

涵春堂、AHAVA、松鹤楼等品牌，并通过外延并购延伸布局白酒、宠物等优质消费赛道，

同时触及啤酒、体育、娱乐等市场。旅游休闲服务围绕复星旅文，整合 ClubMed、三亚

亚特兰蒂斯以及泛秀、迷你营等场景服务产品，打造以家庭游为中心的旅游生态闭环。

复星快乐业务是集团 C 端流量的重要入口，是复星 C2M 战略中的核心资产。 

  
图16 复星集团快乐板块业务概览 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩报告，海通证券研究所 
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加码布局快乐产业，2016-2019 年，复星快乐板块营业收入从 104.5 亿元快速增长

至 675.6 亿元，CAGR 达 86.3%，归母净利润从 4.7 亿元迅速增长至 28.3 亿元，CAGR
达 82.0%。 

快乐板块 1H2020 收入下滑，重点子公司表现不一。2020 年上半年，复星快乐板

块实现营业收入 269.4 亿元，同比下降 12.8%，其中，品牌消费和旅游文化子板块收入

占比分别为 83%和 17%。快乐板块归母净利润为-3.9 亿元，2019 年同期为 18.2 亿元，

利润大幅下跌主因复星旅文受疫情影响利润大跌以及快乐业务投资收益受金融市场波动

影响有所下滑。 

图17 复星快乐板块营业收入及增速 

 

资料来源：公司各期财报，海通证券研究所 
 

图18 复星快乐板块 1H2020 子板块收入占比 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩公告，海通证券研究所 
 

1) 豫园股份：产业运营及投资业务稳步推动，公司业绩逆势增长。1H2020 豫园

股份实现营业收入 200.5 亿元，同比增长 0.9%；归母净利润 11.1 亿元，同比增长 10.4%。

公司珠宝时尚业务稳健，上半年线下门店数净增加 208 家，展店速度较快，会员数达

138 万人，同比增长 79%，同时充分把握外部机遇，投资价值洼地，收购法国珠宝品牌

DJULA 并与意大利高端珠宝集团 Damiani 成立合资公司，丰富公司珠宝业务品牌矩阵，

补强原有珠宝赛道，实现业务扩张。同时收购金徽酒 30.0%的股权，加码布局优质白酒

赛道。此外，在疫情催化下，公司加速推动业务线上化，积极探索直播卖货等新型营销

方式，旗下珠宝品牌老庙 1-6 月线上营业额实现翻倍增长。在疫情严重冲击居民消费的

不利情况下，多举措助力公司营业收入及归母净利润实现逆势增长。 

2) 复星旅游文化：旅游业务短期受挫，后续复苏态势强劲。1H2020 复星旅游文

化实现营业收入 45.4 亿元，同比下降 50.0%，归母净利润-9.0 亿元，2019 年同期为 4.9
亿元。由于封城等公共卫生防疫措施导致线下消费骤减，公司上半年营业收入较 2019
年同期减少 45.4 亿元，但在恢复速度和力度方面，公司表现强劲。截止 2020 年 8 月 15
日，公司旗下核心度假村 ClubMed 的 26 个地中海俱乐部度假村恢复运营，容纳能力恢

复至 2019 年的 37%。核心旅游目的地三亚亚特兰蒂斯第二季度入住率恢复至 61.3%，

已超 2019 年同期，7 月入住率同比增长 6.7 个百分点至 88.1％。 

表 1 三亚亚特兰蒂斯运营状况 
 1Q2020 2Q2020 1H2019 1H2020 

营业额（百万元） 147.9 183.4 656.0 331.3 

客房收入（百万元） 85.1 101.8 349.3 186.9 

入住率（按客房计） 28.9% 61.3% 62.0% 45.1% 

客房平均每日房价（元） 2459.2 1389.1 2371.0 1732.3 

每间可售房收入（元） 711.7 851.5 1469.0 781.6 
 

资料来源：复星旅游文化 2020 年中期报告，海通证券研究所 

2.3 富足板块：创造优质低层资产，投资孵化高潜力项目 

富足板块强调利用金融和保险资源，运用投资子公司的投资能力，创造优质底层资

产。复星 2007 年进入保险领域，此后多年逐步拓宽赛道，目前已覆盖人身险、财产险
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等主流赛道。复星保险业务始终坚持“保险+”策略，深度支持集团的产业协同运营。

复星金融业务聚焦中高成长、高净值客户，在融资服务、财富管理、金融科技相关领域

进行布局。投资业务是复星富足板块的重要分支，包括一级市场投资、二级市场投资、

资管公司等。作为产业赋能的重要手段，投资孵化相关企业/项目能有效帮助集团补强产

业链，促进协同发展。 
 
图19 复星集团富足板块公司 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

2016-2019 年，复星富足板块营业收入从 458.2 亿元下降至 433.7 亿元，CAGR 为

-1.8%，归母净利润从 87.6 亿元增长至 104.1 亿元，CAGR 为 5.9%，净利润稳步上升。

我们认为富足业务非复星集团战略发展的重点方向，未来将继续维持现有规模缓步增

长，运用投资能力加码集团内部的产业协同发展。 

2020 年上半年，复星富足板块营业收入为 204.2 亿元，同比下降 4.9%。其中，保

险业务收入 141.5 亿元，金融业务收入 13.1 亿元，投资业务收入 49.6 亿元，占比分别

为 69.3%、6.4%、24.3%。富足板块归母净利润为 16.0 亿元，同比下降 67.5%。 

图20 复星富足板块营业收入及增速 

 

资料来源：公司各期财报，海通证券研究所 
 

图21 复星富足板块 1H2020 子板块收入占比 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩公告，海通证券研究所 
 

有机整合保险、产业、投资三因子，实现产业补强。复星富足生态秉持“保险+投
资”、“保险+产业”和“投资+产业”的发展战略，呼应集团“产业运营+投资”的整体

发展策略。借助复星对亚洲市场的深入了解及在亚洲的股票研究投资能力，帮助保险公

司进行险资的合理配置，其中包括亚太地区具有稳健增长潜力的股票及高股息、高净资

产收益率的投资标的，以实现“保险+投资”战略的落地。通过“投资+产业”的规划，

实现智能制造产业上中下游全链式布局，在上游拥有先进制造的区域龙头南钢股份，通

过投资或并购重点方向核心企业如捷威动力（国产软包电池龙头）、FFT（全球智能制

造装备供应商）、柏中环境（工业污水处理细分龙头），在中游进行产业链补强。 
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图22 产业补强示意图 

 

资料来源：公司 2020 年中期业绩报告，海通证券研究所 
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3. 竞争力：业务协同加持数字战略，多渠道融资助力稳健
经营 

3.1 业务条线协同联动，丰富产品矩阵 

集团旗下资产丰富，均围绕家庭消费者，业务条线间存在广泛协同的可能性。业务

协同推动产品创新主要体现在两个维度：一是板块内部的业务协同，例如快乐板块综合

板块下产品特性，将婚恋和珠宝、复星旅文和护肤品牌 AHAVA、复星旅文和婚恋结合，

推出组合产品，提升竞争力；二是跨板块协同，保险业务与大健康行业有着天然的联结

优势，复星开创性地推出了“医疗+保险”、“养老+保险”以及“健康管理+保险”的服

务组合，健康、富足板块的联动成为集团生态协同的重要典范。 

图23 复星生态协同示意图 

 

资料来源：公司 2019 年中期业绩报告，公司官网，海通证券研究所 

“医疗+保险”：复星联合健康保险联合复星海内外 60+医院以及 8 万+药店资源，

打通医疗服务网络和药品服务网络，为客户提供从体检、就医咨询、诊疗及药品购买到

医疗保障服务购买全链路医疗服务，同时促进医院、药店和保险公司的业务互动，形成

“医疗+保险”的新型生态产品。 

“养老+保险”：复星保德信保险联手星堡养老，深度布局康养产业。星堡养老是国

内领先的高端养老社区服务提供者，为客户提供从独立居住、协助护理到临终关怀的一

站式全程养老服务，床位数从 2012 年的 408 张迅速扩张至 2020 年的 5353 张，预计到

2022 年床位数能达到 12910 张，业务覆盖北京、上海、深圳三大一线城市以及宁波、

天津、苏州、南京、杭州等八个新一线城市。复星保德信与星堡养老协同双方诉求，联

合进行客户交叉销售，推进新险种的研发，并利用保费预付款提前布局护理服务，同时

在养老行业合资开展业务运营、打造 CareBox 新型社区并共同成立养老产业基金用于项

目拓展。 

3.2 数字化手段赋能 C2M 战略，提升管理经营效率 

复星始终坚持科技赋能产业运营的战略理念，其中 FBS 智能中台（Fosun Business 
System）则是复星数字化手段赋能 C2M 战略的重要抓手。通过云计算、AI 等前沿技术

的协同作用，借助业务中台、数据中台、技术中台和智能中台等传输媒介，实现门店、

电商、社群等消费场景的高效触达，从而将集团旗下的优质产品与服务输送至客户端。

与此同时，客户的真实体验也会高效反馈到制造端，推动产品升级迭代。 
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图24 复星智能中台示意图 

 

资料来源：公司 2019 年中期业绩报告，公司官网，海通证券研究所 

孵化内部细分领域数字平台，增效运营。一链网根植于复星生态之中，是数字化赋

能集团采购环节的典型案例。一链网拥有对战略采购、集中采购、招标采购、询报价、

电商式采购等多种采购模式与采购方式的全程式管控能力。采招系统支持招标采购、询

报价等多种寻源业务的线上化，能帮助企业对内实现集中管控、降本增效，对外实现高

效协作、阳光采购；协同系统覆盖采购申请发起、订单创建，供应商确认订单、发货，

采购商收货、入库、履约评价的全流程闭环，能够减少冗余流程，协助高效采购的实现；

供应商管理服务为企业提供供应商全生命周期管理工具，同时对接第三方征信借口，可

与一链网其他产品组合使用，渗透各类供方管理场景。目前，一链网入驻的采购商 300
余家、供应商 47000 余家，拥有采购客户超过 15000 人，年采购额超 300 亿元。复星

体系内数百家企业接入一链网，能够发挥集团采购的规模优势提高自身的议价能力，同

时借助该平台帮助集团实现扩展供应链的数字化转型，降低运营成本、提升运营效率。 

3.3 融资渠道丰富，资金流稳定且充足 

2020 年上半年新型冠状病毒疫情席卷全球，对生产消费等经济活动产生巨大冲

击，我们认为复星作为一个聚焦家庭消费的产业集团，旗下业务受到居民消费骤减

的影响，部分业务暂时性停滞，稳定的现金流对企业安全渡过疫情期至关重要。 

复星集团通过银团贷款、发行企业债和私募债等融资手段，保障集团层面在手

现金流充沛。2020 年上半年复星集团公开市场及银团融资共计 271.6 亿元，公开市

场债券发行的平均利率为 4.06%，7 月集团成功发行 6 亿美元债，截至 2020 年 6
月 31 日，集团拥有现金、银行结余及定期存款共计 1159 亿元。 

表 2 复星集团及相关公司 1H2020 融资情况 

公司 融资项目及金额 

复星高科 发行 20 亿人民币中期票据 
发行 40 亿人民币超短期融资券 

复星国际 筹组约 12 亿美元等值银团贷款 

复星医药 发行 9 亿人民币超短期融资券 

复星旅文 发行 68 亿人民币资产支持证券（CMBS） 

豫园股份 发行 10 亿人民币超短期融资券 
发行 19 亿公司债券 

复地 发行 10 亿人民币公司债券 
发行 11.6 亿人民币私募债 

南钢股份 发行 5 亿人民币中期票据 
 

资料来源：Wind，公司 2020 年中期业绩公告，海通证券研究所 

4. 盈利预测：预计 2020-2022 年归母净利各 88.63 亿元、
146.05 亿元、167.54 亿元 
考虑到疫情影响，我们预计 2020 年公司收入下降 1.23%，2021-2022 年公司收入

分别增长 18.25%、14.07%。其中健康板块业务收入预计为 381.25 亿元、435.78 亿元、
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491.38 亿元，分别同比增长 15.07%、14.30%、12.76%；由于旅游业在疫情冲击下的

恢复可能不及预期，我们预计快乐板块 2020 年收入为 606.39 亿元，同比下降 10.24%，

2021-2022 年收入预计分别为 760.60 亿元、883.36 亿元，分别同比增长 25.43%、

16.14%；富足板块业务收入预计为 435.35 亿元、484.32 亿元、540.94 亿元，分别同

比增 0.38%、11.25%、11.69%。富足板块下，保险业务收入预计为 315.97 亿元、352.10
亿元、395.52 亿元；金融业务收入预计为 27.42 亿元、30.16 亿元、33.18 亿元；投资

业务收入预计为 91.96 亿元、102.06 亿元、112.24 亿元。 

表 3 公司业务收入预测分拆表（百万元） 
 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

健康板块 22486 29093 33133 38125 43578 49138 

yoy(%)   29.38 13.89 15.07 14.30 12.76 

复星医药 18074 24662 28585 33350 38325 43885 

yoy(%)   36.45 15.91 16.67 14.92 14.51 

其他 4412 4431 4548 4775 5253 5253 

快乐板块 11694 44155 67558 60639 76060 88336 

yoy(%)   277.58 53.00 -10.24 25.43 16.14 

豫园股份 17111 33777 42912 46602 55244 63760 

yoy(%)   97.40 27.04 8.60 18.54 15.41 

复星旅游文化 11799 16270 17337 8921 15701 19461 

yoy(%)   37.89 6.56 -48.54 75.99 23.95 

其他 -17216 -5892 7308 5116 5116 5116 

富足板块 54505 36879 43370 43535 48432 54094 

yoy(%)   -32.34 17.60 0.38 11.25 11.69 

保险 27970 23669 31262 31597 35210 39552 

金融 - 2483 2493 2742 3016 3318 

投资 4249 10727 9616 9196 10206 11224 

内部抵消 -660 -776 -1078 -1078 -1078 -1078 

营业收入 88025 109352 142982 141220 166992 190490 

yoy(%)   24.23 30.75 -1.23 18.25 14.07 
资料来源：公司各期财报，海通证券研究所 

假设公司 2020-2022 年销售费用率与 2019 年保持一致，均为 15.50%，管理费用

率各为 15.70%、15.56%、15.61%。我们预测 2020-2022 年归母净利润各 88.63 亿元

（-40.12%）、146.05 亿元（+64.78%）、167.54 亿元（+14.71%），对应 EPS 分别为

1.05 元、1.74 元、1.99 元。 

表 4 复星国际损益表及预测（百万元） 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 109352 142982 141220 166992 190490 
同比增长（%） 24.23 30.75 -1.23 18.25 14.07 
营业成本（百万元） 67729 89027  86399  101832  115780  
毛利率（%） 38.06 37.74 38.82 39.02 39.22 
销售费用（百万元） 17956 22159  21886  25879  29521  
销售费用率（%） 15.50 15.50 15.50 15.50 15.50 
管理费用（百万元） 18054 21866  22170  25990  29733  
管理费用率（%） 16.51 15.29 15.70 15.56 15.61 
营业利润（百万元） 1780 6764  3921  7564  9,809  
利润总额（百万元） 21995 27517  15451  25614  29322  
所得税费用（百万元） 4985 7348  3,918  6610  7,523  
有效所得税率（%） 22.66 26.70 25.36 25.81 25.66 
少数股东损益（百万元） 3603 5368  2669  4399  5046  
归母净利润（百万元） 13406 14801  8863  14605  16754  
净利润率（%） 12.26  10.35  6.28  8.75  8.79  
摊薄每股收益 1.60 1.76  1.05  1.74  1.99  

 

资料来源：公司招股书，公司 2018-2019 年年报，海通证券研究所 
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估值与投资建议。我们认为公司产业协同运营能力与投资能力强，当前三大板块业

务均已形成明确的发展路径，是集团规模稳健增长的有力推动。此外，公司融资渠道丰

富、资金链稳定强健，能有效保障集团平稳度过疫情不利期。未来随着疫情有所好转，

旅游业务有望维持强劲的复苏势头，提升快乐板块的盈利能力，富足板块则将作为稳定

的盈利源泉持续护航，助力公司业绩复苏。考虑到复星旗下业务的多元性，我们采取分

部估值法进行估值，给予 2021 年健康、快乐和富足三大板块分别 11-12 倍、16-17 倍

和 4-5 倍 PE，按照 1 港元=0.84 人民币，对应市值 1245-1420 亿港元，对应合理价值

区间 14.82-16.89 港元/股，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

表 5 复星国际分部估值表（2021E） 

业务板块 估值方法 2021E 归母净利润 
（亿人民币） 

PE 下限 
（倍） 

PE 上限 
（倍） 

市值下限 
（亿人民币） 

市值上限 
（亿人民币） 

健康 PE 估值 19.9 11 12 219 239 

快乐 PE 估值 26.5 16 17 424 451 

富足 PE 估值 99.6 4 5 398 498 

市值总计     1042 1188 

 下限 上限 
合理市值区间（亿港元） 1245 1420 
合理价值区间（港元/股） 14.82 16.89 

资料来源：海通证券研究所，港元汇率取 0.84 

 

表 6 可比公司估值表（20210305） 
健康板块 丽珠集团 海普瑞 石四药集团 
PE（倍，2021E） 11.48 11.48 9.95 

快乐板块 香港中旅 六福集团  

PE（倍，2021E） 24.18 13.84  

富足板块 新华保险 中国人保 中国再保险 

PE（倍，2021E） 5.49 4.55 4.64 
注：表中公司均取自港股 
资料来源：彭博，海通证券研究所 

 

5. 风险提示 
(1) 医药产品研发不及预期，新药上市销售不及预期，药品降价超预期； 

(2) 旅游等消费需求复苏不及预期，渠道扩张进度不及预期，海外业务恢复不及预

期； 

(3) 房地产行业调控，汇率及利率波动，投资收益不及预期。 
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财务报表分析和预测 
 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 142982  141220  166992  190490  
每股收益 1.76 1.05 1.74 1.99  营业成本 89027  86399  101832  115780  
每股净资产 21.53 21.50 22.47 23.72  毛利率 37.74% 38.82% 39.02% 39.22% 
每股经营现金流 0.93 1.33 2.04 2.79  销售费用 22159  21886  25879  29521  
每股股利 0.27 0.32 0.30 0.31  销售费用率 15.50% 15.50% 15.50% 15.50% 
价值评估（倍）      管理费用 21866  22170  25990  29733  
P/E 5.48 9.31 5.65 4.93  管理费用率 15.29% 15.70% 15.56% 15.61% 
P/B 0.45 0.46 0.44 0.41  EBIT 4582  3921  7564  9809  
P/S 0.55 0.56 0.47 0.42  财务费用 6375  9782  11062  12147  
EV/EBITDA 18.43 20.64 16.82 14.59  财务费用率 4.46% 6.93% 6.62% 6.38% 
盈利能力指标      营业利润 6764  3921  7564  9809  
毛利率 37.74% 38.82% 39.02% 39.22%       
净利润率 10.35% 6.28% 8.75% 8.79  利润总额 27517  15451  25614  29322  
净资产收益率 12.08% 7.41% 11.83% 13.00%  EBITDA 11280  11152  14885  17215  
总资产回报率 2.07% 1.19% 1.80% 1.92%  所得税 7348  3918  6610  7523  
资本回报率 0.86% 0.71% 1.26% 1.54%  有效所得税率 26.70% 25.36% 25.81% 25.66% 
盈利增长      少数股东损益 5368  2669  4399  5046  
营业收入增长率 30.75% -1.23% 18.25% 14.07%  归属母公司所有者净利润 14801  8863  14605  16754  
EBIT 增长率 247.84% -14.41% 92.90% 29.68%       
净利润增长率 10.40% -40.12% 64.78% 14.71%       
偿债能力指标           
资产负债率 74.72% 75.77% 76.67% 77.17%  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
净负债比率 70.0% 81.7% 82.4% 78.4%  货币资金 81976  82738  99379  119007  
流动比率 1.04  1.03  1.05  1.07   应收款项 7694  8264  9495  10934  
速动比率 0.81  0.82  0.84  0.86   存货 54346  54633  64945  73086  
经营效率指标      其它流动资产 135716  158077  188686  218479  
总资产周转率 0.20  0.19  0.21  0.22   流动资产合计 279732  303711  362504  421507  
应收账款周转率 18.58  17.09  17.59  17.42   固定资产 57822  58600  59323  59995  
应付账款周转率 5.33  5.02  5.08  5.10   无形资产 58309  59020  59696  60338  
      其他非流动资产 319818  324359  327966  331441  
现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 435949  441979  446984  451774  
净利润 14801  8863  14605  16754   资产总计 715681  745690  809488  873280  
折旧摊销 6698  7231  7321  7405   短期借款 82738  99379  119007  134429  
少数股东权益 5368  2669  4399  5046   应付账款 16718  17225  20033  22697  
营运资金变动及其他 -19034  -7579  -9182  -5757   其它流动负债 168943  177020  205209  235405  
经营活动现金流 7834  11184  17142  23448   流动负债合计 268399  293624  344249  392531  
资本支出 -8657  -8720  -8720  -8720   长期借款 125951  130951  135951  140951  
其他投资 -3779  -993  6310  8908   其它长期负债 140407  140407  140407  140407  
投资活动现金流 -12436  -9713  -2410  189   非流动负债合计 266358  271358  276358  281358  
借款增加 18081  21641  24628  20422   负债总计 534757  564982  620607  673889  
普通股增加 -140  0  0  0   股本 36715  36715  36715  36715  
已付股利 -2207  -22350  -22720  -24431   留存收益和资本公积 85838  82952  86726  92190  
其他 -20488  0  0  0   归属于母公司所有者权益 122552  119667  123441  128905  
融资活动现金流 -4754  -710  1908  -4009   少数股东权益 58372  61041  65440  70486  
现金净流量 -9357  762  16641  19628   负债和所有者权益合计 715681  745690  809488  873280  
           
备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 5 日；（2）以上各表均为简表 
资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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