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 坚定扩张方向，成就行业龙头 
福成股份(600965) 
福成 16 年收入 13.71 亿元，同比+2.02%；净利 1.85 亿元，同比+11.04% 

福成股份发布 2016 年年报，2016 年公司实现营业收入 13.71 亿元，同比
增加 2.02%；实现归母净利润 1.85 亿元，同比增加 11.04%；实现扣非归
母净利润 1.61 亿元，同比增加 48.55%，基本符合我们的预期。 

 

宝塔陵园 2016 年扣非净利润为 1.03 亿元，完成对赌业绩 

宝塔陵园 2016 年扣非后归母净利为 1.03 亿元，同比增长 22%，超过了
1.02 亿元的业绩对赌要求。根据业绩对赌条款，2017-2018 年宝塔陵园扣
非归母净利润需要不低于 1.22 亿元和 1.47 亿元，分别同比增长 18.45%和
20.49%。宝塔陵园 2016 年收入为 1.97 亿元，同比增加 20.18%，销售量
为 3266 个，同比下降 2.59%，单价为 6.03 万元/个，同比增加 23.18%；
我们认为在宝塔陵园的墓穴库存充足、墓穴价格上涨的行业背景下，未来
两年实现对赌业绩是大概率事件。 

 

16 年完成宜兴龙墅和钱江陵园的整合，17 年继续同业并购 

福成股份旗下的福成和辉基金在 2016 年成功的整合了江苏宜兴的龙墅公
墓和浙江杭州的钱江陵园，证实了福成股份作为业内领军企业之一的行业
整合能力。2017 年公司及旗下的并购基金将继续推进同业并购，逐步扩大
产业的覆盖范围，从过往专注于京津冀地区的市场转向开发全国范围内的
潜力市场，加快殡葬业务在公司的资产和业绩中比重的提升。在对外并购
的同时，公司内部也在培养专业人才为未来的管理输出做准备，并将宝塔
陵园打造成为公司的精品和名片。 

 

千亿市场的整合机遇，福成股份有望复制新奥能源的扩张路径  

殡葬行业具有出现超过 500 亿大市值龙头的行业特点，首先行业的容量足
够大，根据 Euromonitor 的统计，殡葬业在 2017 年的市场规模已经接近
1000 亿元；其次行业的市场集中度足够低，行业前 5 大公司的市场占有率
仅为 5%，未来龙头公司的整合空间足够大。我们认为福成股份有望复制
新奥能源的成长历程，成长的维度一方面来自于覆盖地域和潜在客户基数
的扩张，另一方面则来自于消费升级带来的产品售价的不断提升。 

 

看好福成股份作为行业整合者的发展前景，维持“买入”评级 

我们认为 A 股的系统性溢价和福成股份大股东的高持股比例都赋予了福成
股份较强的外延扩张潜力和能力，看好福成股份作为殡葬行业整合者的发
展前景。根据我们的盈利预测，福成股份 2017-2019 年的收入分别达到
15.61 亿元，17.16 亿元和 18.75 亿元，EPS 分别达到 0.27 元，0.30 元和
0.33 元，目标价范围为 17.70~18.93 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：墓地服务行业市场化趋势发生逆转；食品安全问题。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 818.70 

流通 A 股 (百万股) 528.00 

52 周内股价区间 (元) 11.50-16.59 

总市值 (百万元) 11,593 

总资产 (百万元) 2,603 

每股净资产 (元) 2.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,344 1,371 1,561 1,716 1,875 

+/-%  9.81 2.02 13.82 9.94 9.30 

净利润 (百万元) 166.38 184.74 220.76 248.61 271.14 

+/-%  26.19 11.04 19.49 12.62 9.06 

EPS (元) 0.20 0.23 0.27 0.30 0.33 

PE (倍) 69.68 62.75 52.51 46.63 42.76  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,259 1,582 1,893 2,146 2,387 

现金 343.56 812.49 932.67 1,098 1,282 

应收账款 112.37 121.95 139.42 149.81 166.04 

其他应收账款 7.23 8.28 8.46 9.63 10.67 

预付账款 187.05 32.17 98.87 128.11 100.32 

存货 582.01 588.80 696.98 739.56 808.71 

其他流动资产 27.14 17.97 17.07 21.23 18.64 

非流动资产 756.98 1,021 912.13 932.43 987.32 

长期投资 13.57 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 577.93 542.90 504.64 463.61 421.18 

无形资产 42.97 225.87 284.75 364.15 470.61 

其他非流动资产 122.51 252.12 122.74 104.68 95.53 

资产总计 2,016 2,603 2,806 3,079 3,374 

流动负债 384.78 844.15 827.26 897.96 968.28 

短期借款 116.54 235.24 153.92 168.57 185.91 

应付账款 153.80 126.23 160.19 174.73 183.55 

其他流动负债 114.44 482.68 513.15 554.66 598.82 

非流动负债 2.73 2.58 2.10 2.47 2.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.73 2.58 2.10 2.47 2.38 

负债合计 387.51 846.74 829.36 900.43 970.66 

少数股东权益 1.86 1.41 1.09 0.70 0.21 

股本 818.70 818.70 818.70 818.70 818.70 

资本公积 297.67 297.67 297.67 297.67 297.67 

留存公积 510.60 638.03 858.79 1,061 1,287 

归属母公司股 1,627 1,754 1,975 2,178 2,403 

负债和股东权益 2,016 2,603 2,806 3,079 3,374  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,344 1,371 1,561 1,716 1,875 

营业成本 794.02 823.24 919.88 1,006 1,099 

营业税金及附加 36.35 16.46 35.19 35.23 34.43 

营业费用 247.93 227.70 265.29 291.66 318.80 

管理费用 55.78 58.30 66.36 72.95 79.74 

财务费用 4.77 11.11 10.73 5.97 5.82 

资产减值损失 1.44 15.49 5.98 7.64 9.71 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 5.63 1.38 2.95 3.32 2.55 

营业利润 209.16 220.08 260.06 299.76 330.67 

营业外收入 9.15 30.06 30.06 30.06 30.06 

营业外支出 0.29 1.02 1.02 1.02 1.02 

利润总额 218.01 249.11 289.09 328.79 359.71 

所得税 51.77 64.83 68.65 80.57 89.06 

净利润 166.25 184.28 220.44 248.22 270.65 

少数股东损益 (0.14) (0.46) (0.32) (0.39) (0.49) 

归属母公司净利润 166.38 184.74 220.76 248.61 271.14 

EBITDA (倍) 285.59 295.40 336.81 371.01 401.25 

EPS (元) 0.20 0.23 0.27 0.30 0.33  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 9.81 2.02 13.82 9.94 9.30 

营业利润 27.58 5.22 18.17 15.27 10.31 

归属母公司净利润 26.19 11.04 19.49 12.62 9.06 

获利能力 (%)      

毛利率 40.91 39.95 41.05 41.38 41.41 

净利率 12.38 13.48 14.15 14.49 14.46 

ROE 10.23 10.53 11.18 11.42 11.28 

ROIC 11.24 16.62 17.87 19.97 21.90 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.22 32.53 29.56 29.24 28.77 

净负债比率 (%) 30.07 27.78 18.56 18.72 19.15 

流动比率 3.27 1.87 2.29 2.39 2.46 

速动比率 1.76 1.18 1.45 1.57 1.63 

营运能力      

总资产周转率 0.70 0.59 0.58 0.58 0.58 

应收账款周转率 11.31 11.13 11.36 11.34 11.31 

应付账款周转率 5.70 5.88 6.42 6.01 6.13 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.23 0.27 0.30 0.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.26 0.38 0.36 0.41 

每股净资产(最新摊薄) 1.99 2.14 2.41 2.66 2.94 

估值比率      

PE (倍) 69.68 62.75 52.51 46.63 42.76 

PB (倍) 7.13 6.61 5.87 5.32 4.82 

EV_EBITDA (倍) 37.90 36.64 32.14 29.17 26.97  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 258.11 212.01 310.12 296.09 337.89 

净利润 0.00 184.28 220.44 248.22 270.65 

折旧摊销 71.66 64.22 66.02 65.28 64.76 

财务费用 4.77 11.11 10.73 5.97 5.82 

投资损失 (5.63) (1.38) (2.95) (3.32) (2.55) 

营运资金变动 14.58 (39.31) (106.06) (1.47) 25.44 

其他经营现金 172.73 (6.91) 121.94 (18.58) (26.22) 

投资活动现金 (213.43) (141.57) (97.81) (93.32) (119.46) 

资本支出 211.63 134.39 25.24 (4.52) (5.40) 

长期投资 (15.00) (175.13) (4.95) 0.00 0.00 

其他投资现金 (16.81) (182.31) (77.52) (97.84) (124.85) 

筹资活动现金 (39.48) 133.15 (92.13) (37.30) (34.28) 

短期借款 6.54 118.70 (81.31) 14.64 17.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 290.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (301.01) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (35.71) 14.46 (10.82) (51.94) (51.62) 

现金净增加额 4.21 203.93 120.19 165.47 184.16  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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