
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 采伐指标减少，公司主业大幅下滑 

 成立混凝土公司，促进公司多元化经营 

 依托平潭建设加快战略转型 
 

报告摘要： 

 采伐指标减少，公司主业大幅下滑。2011 年，公司实际实现营业收

入 6.89 亿元，完成公司计划的 77.33 %；实际实现营业利润 363 万元，

完成公司计划的 4.30%。全年的 EPS 为 0.0155 元，远远低于我们的

预期。受宏观经济和福建省采伐政策调整的影响，公司的主营业务和

利润大幅下滑，其中收入很大部分来自于出售房地产所得。从 2011

年起，福建省连续三年严格控制低产林改造，暂停对天然阔叶林采伐，

暂停对天然针叶林皆伐，公司砍伐指标减少约三分之一，林业业绩较

上年有明显下降。另一方面受政策影响，中纤板木质原料供应不足、

价格激升，加之中纤板消费市场持续低迷，几近饱和，竞争异常激烈。

各公司中纤板产能出现严重过剩，下属四家木业企业均出现了不同程

度的亏损。 

 成立混凝土公司，促进公司多元化经营。2011 年 12 月 14 日，公司

与荣工工程股份有限公司签订协议，在平潭岛上注册成立混凝土公

司，公司占 60%股权。目前国家正不断加快以平潭为中心的海西开发，

岛上的施工建设加速进行，而公司已经拿下岛上 90 万方混凝土项目，

预计每年可带来净利润 90 万，在公司林业主业发展受阻的情况下，

公司依靠平潭岛的建设加快战略转型，寻找新的发展机会。 

 盈利预测和估值。我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.36 元、

0.72 元、0.83 元，按 4 月 26 日的公司收盘价为 6.20 元计算，对应的

市盈率分别为 17.22 倍、8.61 倍、7.47 倍；根据历史 PE/PB 估值区间

分析，按 2013 年 12 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 8.64

元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业总收入

(百万元) 

498.97 688.61 794.66 1508.5 1770.5 

增长率(%) 54.50 38.01 15.40 106.64 17.37 

净利润(百万)

元) 

69.48 10.69 233.10 481.02 554.51 

增长率(%) 22.80 -85.46 208.05 106.44 15.27 

每股收益(元) 0.119 0.0155 0.36 0.72 0.83 

市盈率 52.10 400 17.22 8.61 7.47 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20111231 22046 非常集中 

20110930 20382 非常集中 

20110630 16541 较集中 

数据来源：港澳资讯 
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主营业务收入和毛利分析 

2011 年，公司主要从事造林营林、林产品加工（主要为中、高密度板的生产与销售）

和种苗培育，以及自有物业出租等业务：  

造林营林：公司营林区主要位于福建建瓯、明溪、龙岩、漳州等地。2011 年公司各

权属林业子公司共完成人工造林面积 47467 亩，同比增长 155%；完成木材生产 76900 立

方米，同比下降 28.41%；实现木材销售 73527 立方米，同比下降 30.53 %。  

种苗培育：公司在福建建瓯、明溪、漳州、邵武共建设拥有圃地 701 亩的育苗生产基

地，年生产苗木能力达 2000 万株以上。2011 年 12 月，公司成立全资孙公司福建中福生

物科技有限公司，主要研发生产我国传统珍稀药用植物金线莲的种苗。  

林产品加工：公司目前共拥有四条中、高密度纤维板生产线，分别位于福建建瓯（年

产 10 万立方米生产线和 5 万立方米薄板生产线）、福建漳州（年产 18 万立方米生产线，

2011 年正式投产），福建龙岩（年产能 10 万立方米生产线），各类中纤板年产能达 43 万

立方米。2011 年全年共生产各类中高密度纤维板 35.65 万立方米，同比增长 68%，完成销

售 31.83 万立方米，同比增长 52%。为应对 1 年中纤板市场疲软，竞争激烈的环境，公司

加大对新产品研发力度，新推出阻燃板、钢琴板、跑步机板等新产品。  

自有物业出租：公司自有物业位于福州五四路 CBD 的世界金龙大厦，共十层半房产，

主要为商业写字楼，目前除一层为公司总部自用外，其余对外出租。  

未来几年公司依托平潭建设加快战略转型 

2011 年，公司审议通过《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》，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。 

公司借助平潭岛发展重要契机获取承包收益，加快战略转型。目前公司已经和荣工工

程股份有限公司合作在岛上成立混凝土公司，其他受益项目正在加紧实施中。平潭开发的

加快能够缓解公司主业下滑的危机，促进公司多元化发展。主要受益项目有以下几个： 

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 万元。 

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。 

这 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，预计公司税负仅 10%，获取先试先行得垄断利润。 
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盈利预测和估值 

公司 2011 年的业绩远低于我们的预期，但根据平潭岛开发项目及公司的受益情况，

我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.36 元、0.72 元、0.83 元，按 4 月 26 日的公司

收盘价为 6.20 元计算，对应的市盈率分别为 17.22 倍、8.61 倍、7.47 倍；根据历史 PE/PB

估值区间分析，按 2013 年 12 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 8.64 元，维持“买

入”评级。 
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分析师简介： 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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