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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

同时，新股上市初期具有较大的价格波动风险，请投资者谨慎参与。 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：福建金森新股分析 

【申购指南】 

新股名称 福建金森 

股票代码及申购代码 002679 

发行后总股本（万股） 13868 

发行股份数量（万股） 3468 

网下发行（万股） 1740 

网上发行（万股） 1728 

预计发行价格（元） 7.74 元-10.75 元 

预期发行市盈率（倍） 18-25 

发行价格（元）  

发行市盈率（倍）  

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 造纸包装 

新股名称 福建金森 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：财富管理中心   世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：战略联盟-天相投资顾问有限公司 

2012 年 05 月 22 日  

电话：0755-83199599-8151 
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公司所处地区 福建三明 

网上 

申购 

网上申购日期 2012-05-23 

网上中签率公告 2012-05-25 

网上中签结果公告 2012-05-28 

网上资金解冻 2012-05-28 

网下 

申购 

网下申购日期 2012-05-23 

网下配售结果公告 2012-05-25 

网下资金退还 2012-05-25 

【新股定价】 

附件：福建金森分析报告 

一、公司介绍 

福建金森林业股份有限公司是由1996年4月18日成立的将乐县常青林业建设投资有限公司（后

更名为将乐县营林投资有限公司）整体变更而来。本次发行前，福建省将乐县林业总公司持有发

行人股份10,088万股，持股比例为97%，是发行人的控股股东。将乐县财政局持有林业总公司100%

股权，是发行人的实际控制人。将乐县财政局同时持有物资总公司100%的股权，物资总公司是发

行人的第三大股东，持有发行人股份280,800股，持股比例为0.27%。将乐县财政局实际控制发行

人97.27%股权。 

公司主营业务为森林培育营造，森林保有管护，木材生产销售。公司在林地上造林，凭借森

林利用阳光、土壤、水分和空气实现财富（森林材积量）增长；对森林进行培育、抚育、管护、

促进，以保全财富及取得更好的增长效果，通过采伐采集销售林产品将部分财富货币化；在整个

过程中为社会提供了生态产品和以木材为主的林产品，其中杉木和马尾松为公司的主要树种。 

二、公司竞争优势 

结合公司基本情况，我们总结出公司的核心竞争优势主要有： 

1、森林经营管理优势。公司经营林木种植业务历史长久，技术团队完整，专业性强，能够

很好地把握市场、政策、技术和管理；公司注重高投入集约化，造林育林投入超过本地林农平均

水平1 倍；公司一般每3,500 亩设置一名护林员，20%以上面积聘用当地人联防，3天可以全面巡

查一次；2011年，公司建立了护林GPS 巡查管理系统，实现了护林员巡山的实时定位、跟踪、监

督和调度；公司在营林作业上，大量专业化社会化分工，并进行监督指导，有利于执行严格的作
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业规范和质量标准。营林技术上，公司改进开发了轻型营养基质配方和熟化处理工艺，采用易腐

烂无纺布进行马尾松造林苗营养袋育苗，突破了造林季节限制，造林成活率达98%（国家标准为

85%）；公司拥有工业原料林设计智能化技术，对工业原料林造林规划方案和技术方案采取计算机

模拟智能设计，为国内较早使用；公司的择伐、间伐作业技术、作业指导和作业管理达到高水准；

公司较早建立了草珊瑚种质资源库，研制出不同类型的栽培技术；掌握多种绿化大苗移植培育技

术，大苗移植成活率高达90%；公司利用新品种穗条进行嫁接改良，接穗与砧木完全愈合形成新

的植株，提升了多种苗木的观赏性和价值。公司的木材销售采取公开招投标方式进行，公司建设

一套完善的电子招投标系统，并已良好运行多年，得到林业部门的推广。销售招投标模式提高了

公司的木材价格，防止了腐败和损失，保证了公平、公开、公正效果，增强了公司内控，有利于

公司与优质客户的长期合作。 

2、资源优势。1）林种结构：从国家森林采伐限额结构看，公益林基本不允许商业性采伐；

全国14.67%的人工林安排了约70%的采伐限额，并且在扩大；全国85.33%的天然林安排了约30%

的采伐限额，并且在缩小。相比全国状况，公司公益林比例极低，人工林比例很高。公司的人工

林全部为用材林，而全国的人工林还包括了“三北”防护林等大量的公益林。并且，公司不种植

和拥有桉树林，公司具备典型商品经济型林场的林种结构；2）光热水土条件：公司经营区集中在

南方重点林业县之福建省将乐县，立地条件优越，十分有利于植物快速生长。将乐县气候属中亚

热带季风区，日照充足，气温适宜，雨量充沛。此外，多雨低矮丘陵，不易发生大的森林火灾。

公司林区所在不涉及国家重点生态功能区、天然林资源保护工程、国家生态安全战略林带、限制

开发和禁止开发地区等；3）森林资源规模：集体所有林地占全国林地面积的60.06%，在南方集

体林区超过80%，在福建省达到90%，林业生产单位经营面积普遍较小。我国国有林场平均森林

经营面积为14.98万亩、森林蓄积量约51.92万立方米，福建省国有林场平均面积为5.48万亩、森林

蓄积量为35.87万立方米。公司经营的森林面积分别为全国和福建省国有林场平均规模的3倍和8

倍，森林蓄积量为全国国有林场平均水平的7倍和福建省国有林场平均水平的10倍。 

3、区位与环境优势。福建省是全国林业大省，森林覆盖率达63.10%，居全国第一，也是最

早进行集体林权制度改革的省份，探索较早，经验较多，政策法规制度的完善建设领先全国。公

司所在地为沿海经济发达地区，林产加工规模大，木材市场产销结合好，运输距离短。将乐县交

通基础设施较好，福银高速、206省道（下甘线）、102省道（新集线）、金溪航道贯穿境内，途经

将乐县的向莆铁路已动工兴建，木材运输方便快捷。 

4、森林资源扩张优势。公司由国有资本控制，在收购国有林中处于有利地位，林业经营周

期很长，村集体和农民在对外合作造林时也更信任国有单位；公司商业方式的经营扩张已有10多

年的成功经验，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；公司林区较大，按照连

片原则可收购空间大；公司长期支持农村发展，与农村关系良好，收购资源或合作造林优势明显；

公司资金实力雄厚，规模化经营，实现大量养林滚动开发，收购实力强；公司技术实力强大，集

约化经营程度高，收购资源扩张经营效益明显。  

三、 募投资金项目概况 
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公司本次发行不超过3,468万股，占发行后总股本的比例不高于25.007%，且最终发行股数不

低于发行后总股本的25%。此次首发股票募集的资金将用于将乐县商品材基地建设林木资源资产并

购项目。该项目需投入资金总额为28,225.71万元，截止招股意向书签署日，公司已支付预付款

2,557万元，计划投入募集资金25,668.71万元。若募集资金金额小于上述项目拟投资金额，不足

部分公司将通过申请银行贷款等途径自筹解决；若募集资金金额大于上述项目拟投资金额，剩余

资金将用于主营业务相关的营运资金。 

图表 1 公司募股资金拟收购林木资产资源情况统计表 

 

资料来源：招股意向书，天相投顾整理 

 

图表 2 募集资金拟投资项目主要经济技术指标 
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资料来源：招股意向书，天相投顾整理 

四、 盈利预测                                           

预计公司2012-2013年EPS分别为0.43元、0.49元（按IPO后股本计算）。估值方面，公司目

前主营业务为森林种植培育及木材采伐销售，业务种类相对单一，与现有A股上市林业公司的“林

板、林纸”一体化业务类型有所差别，A股中永安林业、中福实业、吉林森工3家公司拥有林地和

林木采伐业务，且木材销售收入占比超过20%，估值时可适当参考。 

综合考虑公司业务前景、相近上市公司当前市盈率以及近期上市的中小板股票的估值水平，

我们认为公司股票合理的估值区间应为18-25倍，按照2012年预测的每股收益0.43元计算，对应的

价格区间应为：7.74元-10.75元。 

图表 3  福建金森盈利预测（单位：万元） 

2010A 2011A 2012E 2013E

一、营业收入 11,043 12,760 16,657 19,353

同比增长 31.58% 15.55% 30.54% 16.18%

减：营业成本 2,378 2,988 4,753 5,611

综合毛利率 78.46% 76.58% 71.46% 71.01%

营业税金及附加 997 1,110 1,449 1,684

资产减值损失 61 17 23 27

减：期间费用 4,169 4,724 5,547 6,444

期间费用率 37.75% 37.02% 33.30% 33.30%

其中：销售费用 278 293 383 445

管理费用 3,002 3,555 4,164 4,838

财务费用 888 875 999 1,161

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 0 0 0 0

二、营业利润 3,438 3,921 4,884 5,586

同比增长 35.12% 14.06% 24.56% 14.37%

营业利润率 31.13% 30.73% 29.32% 28.87%

加：营业外收支净额 587 865 1,166 1,355

三、利润总额 4,026 4,787 6,050 6,941

减：所得税 8 121 153 176

实际所得税率 0.19% 2.53% 2.53% 2.53%

四、净利润 4,018 4,666 5,897 6,765

归属母公司所有者净利润 3,983 4,667 5,897 6,765

同比增长 25.02% 17.17% 26.37% 14.72%

净利润率 36.07% 36.57% 35.40% 34.96%

少数股东损益 35 -1 0 0

每股收益(元/股) 0.38 0.45 0.43 0.49

每股净资产（元/股） 1.52 1.97 1.90 2.39

净资产收益率（%） 25.15 22.76 22.34 20.40  

资料来源：招股意向书 天相投顾 
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五、 风险提示 

投资者应注意以下方面的风险： 

森林采伐管理变化的风险：根据《森林法》、《森林法实施条例》等法律法规的规定，我国对

森林采伐实行限额采伐制度，对商品材采伐实行年度木材生产计划制度。经国务院批准的年森林

采伐限额，每 5年核定一次。采伐森林的林木作为商品销售的，必须纳入国家年度木材生产计划，

木材生产总量计划和分项计划均实行蓄积量和出材量双项控制。2010 年底至 2011 年初，福建省

林业厅下发《关于暂停天然林采伐的紧急通知》，中共福建省委、福建省人民政府下发《关于加快

造林绿化推进森林福建建设的通知》等文件，森林采伐管理政策出现较大的变化。主要的规定是：

“从 2011 年起连续三年，严控低产林改造，暂停对天然阔叶林采伐，暂停对天然针叶林皆伐；坡

度大于 25 度的一般人工用材林提倡实行择伐。全省皆伐面积控制在‘十一五’期间年均皆伐面

积的 50%以内”；“建立皆伐面积限额制度”。公司 2011 年皆伐面积限额合计为 6,800 亩，实际皆

伐面积为 6,526 亩，低于公司 2010 年实际皆伐面积 8,602 亩。公司 2012 年的皆伐面积限额尚

未获得下达。 

税收优惠变化的风险：根据《中华人民共和国增值税暂行条例》和《中华人民共和国增值税

暂行条例实施细则》相关规定，农业生产者销售的自产农业产品，免征增值税。根据《福建省国

家税务局关于重申经营木材征收增值税若干政策的通知》之规定，林业生产单位购进中幼林、经

过一定年限养护后砍伐销售的，可免征增值税，具体年限由地（市）国税局根据不同林木生长期

确定。根据三明市国税局《关于原木征税若干问题的补充通知》之规定，自营林木材销售不缴纳

增值税，购并林杉木管护期满五年、松杂木管护期满十年的木材销售免征增值税。根据《财政部

国家税务总局关于林业税收政策问题的通知》（相关规定，对包括国有企事业单位在内的所有企事

业单位种植林木、林木种子和苗木作物以及从事林木产品初加工取得的所得暂免征收企业所得税；

种植林木、林木种子及苗木作物包括种植、栽培各种林木（含经济林木）、天然林（竹）、林木种

子、苗木等，属于免税种植业的范围。报告期内，公司及子公司万森林业、青溪林业和金森种苗

等从事种植林木、林木种子和苗木作物以及从事林木产品初加工取得的所得享受了免征企业所得

税的优惠政策。若上述税收优惠政策出现变化，公司盈利能力可能会受到一定程度的影响。。 

林木生产经营特有风险：森林经营需要长时期的投入才能收获，经营上易产生短期行为，懈

怠营林生产，对持续经营造成很大伤害；较早前建立的一些生产关系会延续到现在，出现不适应

性，继而影响到现实经营；而林木资产周转效率较低，也影响企业资产的流动性。森林的资产安

全和生产经营面临诸多自然灾害和人为破坏风险，包括：森林火灾、森林病虫鼠害（微生物、昆

虫、鼠类）、冻害、雪压、风灾、干旱、洪涝、滑坡、泥石流、环境污染、征占用林地和盗伐等。

自然灾害发生与气候及其变化有较大关系，盗伐与当地社会秩序和农村经济发展有关。森林火灾、

病虫害和盗伐是常见的破坏性较大的灾害。 


