
 

平潭岛 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 借助平潭岛发展的重要契机获得战略转型机会。 

 依托林业资产，分享政策红利 

 注册地迁往平潭，享受国家、省及平潭的税收优惠政策。 
 

报告摘要： 

 公司借助平潭岛发展重要契机获取承包收益。1、绿化项目。平潭

管委会支持公司为平潭岛建设提供城市绿化并参与防护林建设。未

来 3 年投资 50 亿元建设环岛公路，每公里投入 2000 万元的造林绿

化费用，使公司获得重要商机。公司自有林地 130 万亩，有十多万

亩苗木基地，自有苗木可以移植到平潭用于道路绿化。2、混凝土项

目。平潭岛只批准三个混凝土项目，中福实业的 90 万方混凝土项目，

中国水利 30 万方，远大（民企）30 万方，由于是寡头垄断经营，

每方净利可达 100 元。3、总部写字楼建设项目。全岛目前没有一

座写字楼。公司将紧急盖 5 万平米 30 层写字楼，除了自用可以租售，

计划两年建成。4、建材市场项目。公司计划通过招拍挂买 130 亩地

建一个建材市场，预计投资 8 亿元，项目 1 年建成后将租给红星美

凯龙等专业运营商经营。4 个项目是公司主业从林业转型建筑市场

运营的重要举措，并将享受平潭各项政策支持和税收优惠，获取先

试先行得垄断利润。 

 享受各级税收优惠政策，公司实际所得税税负仅 10%。从公司注册

地迁到平潭开始，公司将享受平潭特区的各项优惠政策。 

 投资项目所需资金均已经落实。去年增发募投资金剩余 3 亿元计划

改投平潭，政府配套贷款 3 亿元。另有与股份制银行商谈发行中期

债券计划用于平潭岛投资。新增项目所需资金将考虑通过增发筹集。 

 盈利预测与估值。根据我们的业绩估值模型，预期 2011-2013 年公

司的 EPS 分别为 0.06 元、0.36 元、0.72 元，按 11 月 18 日的公司收

盘价为 7.66 元计算，对应的市盈率分别为 124.63 倍、21.5 倍、10.58

倍。我们按 2012 年 25 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 9

元，首次给予“买入”评级。 
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[table_industryTrend] 市场表现 

 

数据来源：Wind 

 

[table_industry] 公司 2011 三季报数据 

基本每股收益 0.026 

摊薄每股收益 0.026 

净资产收益率 1.7% 

发行股数 (亿) 6.52 

流通股 （亿) 5.7 

流通股市值 (亿) 43.66 

11月19日收盘价（元） 7.66 

数据来源：聚源 
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第一家将注册地迁往平潭的上市公司 

2011 年 9 月 20 日，公司第七届董事会 2011 第七次会议审议通过《关于同意与福建

省平潭综合实验区管委会签订合作框架协议的议案》，公司拟在平潭综合实验区投资建设

装饰装潢市场、混凝土搅拌、建材物流和城市绿化等项目；平潭管委会同意对于公司在平

潭综合实验区内开展的上述项目给予政策范围内最优惠的土地价格和税收待遇。 

协议规定公司可实施的项目包括： 

1、以有条件挂牌方式征地 100 亩用于建材综合交易市场及综合配套建筑的建设，由

公司引进国内知名家装建材品牌企业共同经营交易市场。按照平潭岛目前的投资建设规划

看，100 亩地用于建材综合交易市场并不能够满足以后的开发建设需求，预计后期会增加

征地范围到 130-150 亩。 

2、在平潭综合实验区以挂牌方式设立年总产能不少于 90 万立方米的混凝土搅拌生产

企业。平潭岛目前需要大量的交通建设，包括桥梁、机场及通往台湾岛的道路建设等，这

些基础设施的建设对混凝土搅拌生产有大量的需求，是企业未来盈利重要增长点。 

3、在平潭综合实验区总部经济规划区内以挂牌方式取得地块用于建设总部大楼。这

属于公司从事房地产业务的开发经营，不但能够多元化公司的业务，而且随着平潭岛开发

的加速进行，也会拉动房地产需求的增长，公司未来能够从获取不少盈利。 

4、另外，平潭管委会支持公司发挥林业上市公司的优势，为平潭岛建设提供城市绿

化并积极参与平潭岛的防护林建设。目前岛上的建设刚刚起步，几乎没有绿化，预计公司

每年可以拿到好几亿元的绿化工程，中央绿化投入前 2 年每年 15 亿元，三年 50 亿元。未

来的城市绿化与防护林建设有非常巨大的盈利空间。 

此项协议的签订将成为公司业绩增长的拐点，公司未来的发展可以搭上政府政策对平

潭岛投资支持的便车，将带来巨大的盈利。公司注册地已经变更为平潭综合实验区管委会

现场指挥部办公大楼一楼，成为 A 股唯一注册地在平潭岛的公司，公司与平潭管委会达

成互利双赢的协议，将吸引更多的上市公司上岛开发。 

由于 2010 年底福建省委省政府发布《关于加快造林绿化推进森林福建建设的通知》

使得公司林业主业发展在未来二、三年内受到一定政策性限制。公司正好可以借助平潭岛

开发的时机，进行主业的转移。由于平潭岛的各项重大工程正在加紧建设中，“十二五”

期间将完成投资 2500 亿元以上，基础设施和公用设施的建设将为公司提供巨大的市场。

公司参与平潭岛的建设投资将成为公司业绩的新的增长点。 

总的来看，公司搭上平潭岛开发建设的便车，在短期内业绩会出现大幅的增长，主要

是受益于平潭特区的开发；长期看依然是公司主业林业价值增值以及总部基地、建材市场

等项目的运营而带来的长期利润增长。 

平潭特区计划投资建设 9 个码头，其中 5 个已经在建，公司经营建材市场，未来可能

考虑购买或租用其中一个码头泊位作为进出岛的通道。 
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收入预测假设 

我们对公司的主营业务做出以下的假设和预测： 

1、林业收入。公司未来林业业务方面主要有三个计划：一是进一步扩大植树造林面

积、研究 CDM 业务。目前，已经与绿化工程公司谈了 4、5 家。可以移植出去的绿化苗

10 万亩地主要考虑移植成本，利润空间很大。 

二是种苗收入，目前种苗中心以杉木、桉树的培养为主，明年种苗的收入规模预计可

达 3000 万元，毛利率 40%左右，以后会逐年增长 

三是绿化苗的收入。公司在全省拥有 130 万亩林地，有十几万亩的阔叶树，大树移植

卖出可直接兑现利润。中央未来三年投资 50 亿元建设绿化及防护林项目，我们预计公司

2012 年拿到 1.5 个亿，201 年 3 拿到 2.4 个亿，2014 年拿到 3 个亿的绿化项目。 

2、密度板收入。中纤板共 4 条生产线：龙岩、漳州各一条、建瓯两条。漳州去年动

工 4 英尺生产线第一条，这是公司用募集资金建设的全国最好的一条生产线。 

3、平潭岛总部基地大楼项目收入预测。总部基地地处平潭跨海大桥金井组团，大楼

预计建设期 2 年，30 层左右，设计建筑面积 5 万平米。公司计划自己用 1-2 层，约 3000

平米，卖一部分，加起来总共约 2 万平米，按每平米 1.5 万元计算，实现收入 2.55 亿元。

剩下的 3 万平米全部出租。租金按照每月每平米 100 元计算，每年实现租金收入 3600 万。

预计公司 2012 年可以确认售楼收入 1.27 亿元，确认租金收入 1800 万；2013 年确认剩下

部分，售楼收入 1.27 亿和租金 3600 万。 

4、建材城项目收入预测。公司投资 8 个亿建设 15 万平米的建材城，建设期为一年。

其中 5 万平作为店铺出售，预计按每平米 1.5 万元可以售得 7.5 个亿。拿地成本为 70-80

万每亩，即 1050-1200 元每平方米，另外每平方米的建安成本 2000 元，装修成本 2000 元，

成本共计 5200 元，粗算约为 6000 元。那么出售的 5 万平米的店铺可得利润 4.5 亿元。预

计公司 2012 年确认收入 3.75 亿。剩下 3.75 亿元 2013 年确认。 

此外，剩下的 10 万平米租给红星美凯龙经营，装修后每平米租金每月 80 元，全年共

计 9600 万，约为 1 亿，2013 年实现收入。 

5、三材贸易收入。公司以建材城为平台，经营混凝土等。预计混凝土业务公司每立

方利润为 100 元，按公司与平潭岛合作协议上注明的 90 万立方计算，每年实现利润 9000

万，预计 2012 年就可贡献收入和利润。 

表 1：营业收入预测（万） 

中福实业 2009 2010 2011 中期 2011E 2012E 2013E 2014E 

密度板 227.68 381.56 220.05 573.80 400 448 452 

林业及林业产品 85.74 106.06 26.86 58.8 150 240 320 

平潭岛基地大楼      145.5 163.5 

建材城      375 475 

建材销售     180 300 360 

营业收入总计    632.6 730 1508.5 1770.5 

资料来源：宏源证券 wind 
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盈利预测与估值 

根据我们的业绩估值模型，预期 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.06 元、0.36 元、

0.72 元，按 11 月 18 日的公司收盘价为 7.66 元计算，对应的市盈率分别为 124.63 倍、21.5

倍、10.58 倍。我们按 2012 年 25 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 9 元，首次给

予“买入”评级。 

盈利预测表 

表 3：利润预测表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 499  633  730  1,509  

减：营业成本 384  525  439  905  

 营业税金及附加 3  4  4  8  

      销售费用 6  9  6  12  

      管理费用 44  52  51  106  

      财务费用 21  14  15  19  

    资产减值损失 0  1  0  (1) 

加：投资收益 0  0  0  0  

二、营业利润 39  27  214  460  

加：营业外收支净额 0  25  25  25  

三、利润总额 93  52  239  485  

减：所得税费用 2  1  2  4  

四、净利润 91  51  237  481  

归属于母公司的利润 69  40  232  472  

五、基本每股收益（元） 0.00  0.06  0.36  0.72  
 

资料来源：宏源证券 

 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    货币资金 570  158  183  377  

    应收票据 25  19  22  45  

    应收账款 99  127  146  302  

    预付账款 36  44  51  106  

    其他应收款 19  24  28  57  

    存货 647  1,050  879  1,810  

其他流动资产 36  0  0  0  

流动资产合计 1,432  1,422  1,308  2,697  

    长期股权投资 26  26  26  26  

    固定资产 269  344  413  475  

    在建工程 6  106  306  606  

    无形资产 44  41  38  35  

 其他非流动资产 149  149  149  149  

非流动资产合计 494  667  933  1,292  

资产总计 1,927  2,089  2,241  3,989  
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    短期借款 344  407  335  1,520  

    应付票据 0  0  0  0  

    应付账款 5  7  6  13  

    预收账款 14  16  16  16  

    其他应付款 60  55  55  55  

    应交税费 (4) 3  3  3  

其他流动负债 57  0  0  0  

流动负债合计 476  488  415  1,606  

    长期借款 179  279  279  379  

其他非流动负债 29  29  29  29  

非流动负债合计 208  308  308  408  

负债合计 684  796  723  2,014  

    股本 652  652  652  652  

    资本公积 739  739  739  739  

    留存收益 33  71  292  740  

    少数股东权益 243  254  259  269  

所有者权益合计 1,667  1,717  1,942  2,400  

负债和股东权益合计 1,927  2,513  2,665  4,414  

 

 

表 5：主要财务指标 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

EV/EBITDA  82.0  21.0  12.8  

成长能力：     

  营业收入同比 54.5% 26.8% 15.4% 106.6% 

  营业利润同比 5.3% -31.5% 694.4% 114.7% 

  净利润同比 22.8% -43.9% 365.2% 103.1% 

营运能力：     

   应收账款周转率 6.89  5.60  5.36  6.74  

   存货周转率 0.64  0.62  0.46  0.67  

   总资产周转率 0.33  0.32  0.34  0.48  

盈利能力与收益质量：     

   毛利率 23.0% 17.0% 39.8% 40.0% 

   净利率 13.9% 6.3% 31.8% 31.3% 

   总资产净利率 ROA 3.6% 1.9% 10.4% 11.8% 

   净资产收益率 ROE 4.2% 2.3% 12.0% 19.7% 

资本结构与偿债能力：     

   流动比率 3.01  2.91  3.15  1.68  

   资产负债率 35.5% 38.1% 32.3% 50.5% 

   长期借款/总负债 26.2% 35.0% 38.6% 18.8% 

每股指标：     
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   每股收益 0.00  0.06  0.36  0.72  

   每股经营现金流量  (0.55) 0.65  (0.99) 

   每股净资产   2.63  2.98  3.68  
 

资料来源：宏源证券 
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利润表 资产负债表

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 499 633 730 1,509     货币资金 570 158 183 377

减：营业成本 384 525 439 905     应收票据 25 19 22 45

 营业税金及附加 3 4 4 8     应收账款 99 127 146 302

      销售费用 6 9 6 12     预付账款 36 44 51 106

      管理费用 44 52 51 106     其他应收款 19 24 28 57

      财务费用 21 14 15 19     存货 647 1,050 879 1,810

    资产减值损失 0 1 0 (1) 其他流动资产 36 0 0 0

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 1,432 1,422 1,308 2,697

二、营业利润 39 27 214 460     长期股权投资 26 26 26 26

加：营业外收支净额 0 25 25 25     固定资产 269 344 413 475

三、利润总额 93 52 239 485     在建工程 6 106 306 606

减：所得税费用 2 1 2 4     无形资产 44 41 38 35

四、净利润 91 51 237 481  其他非流动资产 149 149 149 149

归属于母公司的利润 69 40 232 472 非流动资产合计 494 667 933 1,292

五、基本每股收益（元） 0.00 0.06 0.36 0.72 资产总计 1,927 2,089 2,241 3,989

    短期借款 344 407 335 1,520

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 5 7 6 13

EV/EBITDA 82.0 21.0 12.8     预收账款 14 16 16 16

成长能力:     其他应付款 60 55 55 55

  营业收入同比 54.5% 26.8% 15.4% 106.6%     应交税费 (4) 3 3 3

  营业利润同比 5.3% -31.5% 694.4% 114.7% 其他流动负债 57 0 0 0

  净利润同比 22.8% -43.9% 365.2% 103.1% 流动负债合计 476 488 415 1,606

营运能力:     长期借款 179 279 279 379

   应收账款周转率 6.89 5.60 5.36 6.74 其他非流动负债 29 29 29 29

   存货周转率 0.64 0.62 0.46 0.67 非流动负债合计 208 308 308 408

   总资产周转率 0.33 0.32 0.34 0.48 负债合计 684 796 723 2,014

盈利能力与收益质量:     股本 652 652 652 652

   毛利率 23.0% 17.0% 39.8% 40.0%     资本公积 739 739 739 739

   净利率 13.9% 6.3% 31.8% 31.3%     留存收益 33 71 292 740

   总资产净利率ROA 3.6% 1.9% 10.4% 11.8%     少数股东权益 243 254 259 269

   净资产收益率ROE 4.2% 2.3% 12.0% 19.7% 所有者权益合计 1,667 1,717 1,942 2,400

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 1,927 2,513 2,665 4,414

   流动比率 3.01 2.91 3.15 1.68

   资产负债率 35.5% 38.1% 32.3% 50.5% 现金流量表

   长期借款/总负债 26.2% 35.0% 38.6% 18.8% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 (96) (359) 424 (648)

   每股收益 0.00 0.06 0.36 0.72 投资活动现金流量 (161) (200) (300) (400)

   每股经营现金流量 (0.55) 0.65 (0.99) 筹资活动现金流量 759 147 (99) 1,242

   每股净资产 2.63 2.98 3.68 现金及等价物净增加 502 (412) 24 195

资料来源：公司公告、宏源证券研究所  
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