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 林业 

 

 [Table_BaseInfo] 财务数据 
发行价（元） 12 

发行股数 (万股) 3468 

发行后总股本(万股) 13868 

发行前基本每股收益（2011） 0.45 

发行前每股净资产（2011） 1.97 

发行前每股现金流（2011） -0.02 

 
净资产收益率（加权平均） 25.68 

流动比率（倍） 5.21 

速动比率（倍） 2.23 

资产负债率 62.4 

存货周转率 0.15 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 
  

  

 

  

  

投资顾问：陈桂元 

电话: 020-38855106 

E-mail: 57067@guosen.com.cn 

 

 

 

独立性声明： 
 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
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投资要点 

1. 福建省林业产业化龙头企业，主营木材与种苗福建金森长期服务于国土生态

安全和木材保障安全事业，主营业务为森林培育营造、森林保有管护和木材

生产销售，主营产品为木材和种苗，其中 09-11 年木材平均销售收入占比高

达 94.42%。09-11 年杉木、松木和杂木销售收入年复合增长率分别为 14.23%、

22.76%和-4.02%。近三年公司销售毛利率保持较高水平，分别为 73.31%、

78.46%和 76.58%，主要是木材价格持续上涨所致。 

2. 林种结构规避采伐限制，横向扩张体现规模效益。从公司林种结构来看，商

品用材林和公益林的占比分别为 93.03%和 6.97%，天然林和人工林的占比分

别为 53.25%和 46.75%，两项数据均远高于全国水平和福建省水平。公司的林

种结构优势明显，有限规避采伐限制的负面影响。另外，公司属于国有资本

控制，收购实力雄厚，且具有 10 多年的成功收购经验，现有林权超过 2/3 面

积初始来自于经营性的商业方式取得。公司后期随着横向扩张力度的加大，

规模效应将愈发明显。 

3. 采伐限制凸显林木稀缺性，公司受益政策的区域分化。国家采伐限制力度进

一步提升，2011 年全国林业产业总产值同比增长 24.1%，木材产量同比下降

10%，林木稀缺性越发凸显。另外，《林业发展“十二五”规划》确定了森林

“东扩、西治、南用、北休”的基本分区发展策略，确立南方集体林区为我

国商品林重点基地。因此未来的木材产量将主要来自华南地区，公司地处福

建省将充分受益政策的区域分化，2011 年公司政府补助合计 1121 万元。 

4. 预计公司 2012-2014 年全面摊薄 EPS 分别为 0.45 元、0.57 元和 0.67 元，

净利润增速分别为 33%、28%和 17%。考虑可比公司的估值，并结合公司成长

性，给予公司 12年 30-32 倍的 PE，合理价值区间为 13.5-14.8 元。 

 

 股权结构 

公司本次发行前总股本为10,400 万股，本次拟公开发行不超过3,468 万股，占

发行后总股本的25.007%。公司本次发行前后股本结构如下： 
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资料来源：公司招股说明书、国信广州研究三部 

 

 主要产品 

公司从森林采集林产品销售取得收入，林产品主要为木材，其中杉木和马尾松为公司

的主要树种。福建（闽北）中心产区（含将乐县）的杉木在全国各杉木品种中，具有最

高的顺压强度、抗弯强度、静曲弹性模量、顺纹抗剪和冲击韧性，材性最好。 

 

 行业及竞争状况 

森林培育与采伐行业依赖林地进行生产。林地存在着行政辖区和所有权的分割，我

国集体所有权的林地占全国林地面积超过60.06%。除了少数特大型国有林场外，相比全

国总量，我国的林业种植者的规模均较小。 

公司的森林蓄积量为全国和福建省国有林场平均水平的7 倍和10 倍。森林培育采伐

企业依据限额生产木材，由于木材市场国内供应缺口较大，基本满产满销。一定规模的

企业，由国家直接下达采伐限额，生产量规模主要依蓄积量规模确定。但是，由于公司

处于“南用”的南方用材林区，是国家木材的主产区，而且成过熟林比重较大，因此，

公司获得的采伐限额会更高。 

2009-2011 年，公司生产的木材90%以上在福建省内实现销售，前10 名销售客户均

位于将乐县及毗邻县，占公司当年木材销售收入的比例分别为31.11%、55.67%和65.95%，

因此周边地区是公司的主要销售市场。 

公司的木材生产销售位居将乐县首位，2009-2011 年木材产量占全县的产量分别为

28.24%、32.85%和47.15%。 

 

 产业链分析与毛利构成分析 

公司森林培育的主要原材料有种子、种苗、有机肥和农药等。 

种子对林木非常重要，国家大力投入资金和科技力量开发良种，并普惠性推广。大

规模常规用材林的种子主要从林业部门的种苗总站购买，供应有计划有保障。虽然高世

代的良种价格较高，但每亩造林的良种成本约20 元。公司主要使用有机肥。杉木中幼林

必须合理施肥1－2 次，价格较为稳定，供应充足。 

公司的主要资产为林权资产，林权权利范围包括林地使用权、林木所有权和林木使

用权，不包括林地所有权以及依托森林、林木、林地生存的野生动物、其他植物、微生

物和地下矿藏和埋藏物。 

公司主要产品的毛利率具有以下特点：第一，杉木价格比马尾松明显较高，毛利率

较高；第二，就同一类型木材而言，由于原木的市场价格高于小径材的市场价格，因此

原木的毛利率高于小径材的毛利率；第三，公司主要产品的毛利率处于较高水平，

2009-2011 年公司主要产品的综合毛利率水平分别为75.18%、78.90%和78.34%。这是种

植业行业特点。 
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 公司优势 

1、 研发及技术优势 

2、 客户优势 

3、 产品优势 

 

 募资投向 

根据公司 2011 年1 月13 日召开的2011 年度第一次临时股东大会通过的决议，公

司本次拟公开发行A 股股票所募集资金将用于公司商品材基地建设林木资源资产并购

项目。 

 

 

 业绩预测与估值 

 预计公司 2012-2014 年全面摊薄 EPS 分别为 0.45 元、0.57 元和 0.67 元，净利

润增速分别为 33%、28%和 17%。考虑可比公司的估值，并结合公司成长性，给予公

司 12年 30-32倍的 PE，合理价值区间为 13.5-14.8元。 

   

 

 参考资料 

福建金森：公开发行股票招股意向书 

渤海证券、申银万国新股报告 

免责声明及风险提示                                               

上述内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。本产品

全部参与人员与本产品所评价或推荐的投资品种无任何利害关系。本产品版权归

国信证券所有，未经书面许可机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。郑

重提醒：股市有风险，投资需谨慎！ 

国信证券广州分公司 财富管理中心 

地址：广州市天河北路28号时代广场东座701 

电话：95536（交易委托、7×12小时业务咨询热线）、020-38908540（质量监控） 

国信证券鑫网：www.guosen.com.cn 

金太阳手机网址：wap.guosen.cn 

http://www.guosen.com.cn/

