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投资要点  森林资源的稀缺性在需求和供给的缺口扩大中的价值 

投资亮点 

1、发展森林业务的区位优势 

公司在森林资源分布和采伐限额中占有优越的区位优势。公司林区

即处于全国光热水土条件好、森林覆盖率全国第一的福建省，且处于经

济发达沿海地区、木材市场产销结合好。国家确定南方集体林区为主要

的用材林区，而发展商品林条件最优秀的林区即在公司所处的武夷山系，

在国家采伐限额趋紧中将反向获益。 

2、不断累积稀缺的森林资源 

公司商业方式的经营扩张已有 10 多年的成功经验。公司由国有资本

控制，在收购国有林中处于有利地位；小规模业主持续经营森林的意愿

较弱，收购森林资源的空间很大，公司规模扩张的机会较好。 

3、逐步上涨的林木价格 

在需求和供给失衡下，林木的价格一路走高。考虑到国际上木材出

口国出于保护本国森林资源的考虑，出口税额处于不断提高中，国内的

采伐限额也趋紧，我们认为木材价格稳步上涨是长期趋势。 

投资建议 

预测公司 2012-2013 年扣除非经常性损益前的每股收益分别为 0.38 元和

0.47 元。考虑其资源价值和稳定增长预期，上市后公司每股内在价值 13
元，对应扣非前 2012、2011 年市盈率分别为 34.2 倍、38.24 倍。 

主要业绩指标 

指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（万元） 8,392.65  11,043.42  12,760.20  15,312.24  17,609.07  

增长率 --- 31.58% 15.55% 20.00% 15.00% 

净利润（万元） 3,185.52  4,018.01  4,665.73  5,216.50  6,480.58  

增长率 --- 26.13% 16.12% 11.80% 24.23% 

EPS（元）（扣非前） 0.23  0.29  0.34  0.38  0.47  

风险提示 

后期收购不达预期的风险；林材价格波动风险；政策风险；自然灾

害、火灾及病虫害等的风险。 
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森林资源的稀缺性在需求和供给不断增大的缺口中越发突出。 

我国木材使用历史悠久，是四大基础材料之一，国内目前自给严重不足。2011年，我国的木材需求量为

14375万立方米，其中国内生产 7272 万立方米，进口 7103万立方米，进口依赖度高达 49.41%。 

截止 2008年，我国森林覆盖率仅为 20.36%，排在世界第 139 位，人均森林蓄积量 10.151立方米，是世

界平均水平的 17.5%。近年来，国家对森林保护的意识越发强烈。“十二五”期间，我国森林采伐限额较“十

一五”期间明显上升。 

一、 发展森林业务的区位优势 

公司在森林资源分布和采伐限额中占有优越的区位优势。 

相同蓄积量的森林，在光热水土条件好的地区，森林生长量更大；相同生长量，在光热水土条件好的地

区，采伐量占生长量的比例更高。由此导致光热水土条件好的地区森林培育经济效益存在倍增效应。公司林

区即处于全国光热水土条件好、森林覆盖率全国第一的福建省。 

为了保持全国森林蓄积量的上升和各地区生态环境的持续改善，国家确定的各地区森林年采伐限额明显

低于森林年生长量。我国依据植物生长规律和自然禀赋条件，确定了森林“东扩、西治、南用、北休”的基

本分区发展策略，《林业发展“十二五”规划》明确继续依此优化配置林业生产力布局，南方温度高，降水

量大，更适于植物快速生长。因此，国家确定南方集体林区为主要的用材林区，而发展商品林条件最优秀的

林区即在公司所处的武夷山系。 

全国多年平均降水量示意图（《全国主体功能区规划》）： 

 

资料来源：招股说明书 
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此外，同其他林区相比，公司所在武夷山区的独特优势为唯一处于经济发达沿海地区、林产加工规模大

的省份，木材市场产销结合好，运输距离短。福建省林业第二产业产值为 1040 亿元，仅次于广东列居全国第

二，其第二产业产值为第一产业的 2.5 倍，而全国仅为 1.2 倍。 

二、 不断累积稀缺的森林资源 

公司森林资源的累积分为两类：林木天然生长累积和公司长期扩大林地面积的外购累积。 

林木通过自然生长，每年都会实现自然增值，森林的年生长率为 5.54%。同时，森林年采伐限额明显低

于森林年生长量，因此，森林采伐限额制度保障了森林“越采越多”。公司现有每单位森林蓄积量的历史成

本较低，林区道路密集，防火阻隔带建设健全，成过熟林比重较大，阔叶林珍贵园林绿化观赏大苗储量较多，

对未来的生产经营和效益意义深远。截止 2011年 6月 30日，公司的用材林账面价值约 1.96亿元，根据中企

华评报字（2011）第 3307号，其经评估市场价值为 11.07亿元。 

全国、福建及公司森林数量、木材产量等如下表： 

单位：立方米、万亩 

 
全部森林 商品用材林 人工林 杉木 马尾松 

木材产量 
蓄积 面积 蓄积 面积 蓄积 面积 蓄积 蓄积 

全国 137.21亿 293178.30 42.27 亿 96242.40 19.61 亿 92532.60 7.34 亿 5.88 亿 8089.62万 

福建 4.84 亿 11550.50 2.86 亿 5878.57 1.96 亿 - - - 684.57 万 

公司 362.07万 44.19 336.83万 39.78 169.29万 22.78 109.11万 191.07万 9.97 万 

资料来源：招股说明书 

同时，公司单位森林蓄积量明显较高： 

                                                     单位：立方米 

 全部森林每亩蓄积 商品用材林每亩蓄积 人工林每亩蓄积 

全国 4.68 4.39 2.12 

福建 4.21 4.87 - 

公司 8.19 8.47 7.43 

资料来源：招股说明书 

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；小规模业主持续经营森林的意愿较弱，收购森林资源的空间很大，公司规模扩

张的机会较好。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。 

从可采伐限额及公司木材生产计划采伐量变化来看，公司“十二五”期间年森林采伐限额合计为 16.646

万立方米，同十一五相比，木材生产计划明显增加，具体情况如下： 
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单位：万立方米 

按采伐类型 
主伐 抚育采伐 更新采伐 其他采伐 

11.557 3.834 0.495 0.760 

按森林类别 
商品林 公益林（抚育、更新和其他采伐） 

15.918 0.728 

按森林起源 
天然林 人工林 人工林其中：短轮伐期用材林 

5.366 11.280 - 

资料来源：招股说明书 

公司“十一五”期间年度木材采伐限额为 18.0076万立方米，按照人工生态林、人工商品林、天然生态

林、天然商品林四个类别，分别设置采伐类型和消耗结构（商品材和非商品材），实行蓄积量和出材量双项控

制，四个林种限额汇总后如下： 

单位：万立方米 

按采伐类型 
主伐 抚育采伐 更新采伐+低产效林改造+其他采伐 合计 

14.2000 2.0296 0.1744+1.2551+0.3458 18.0076 

按消耗结构 
商品材 非商品材  

采伐量 13.7316 出材量10.2878 4.2760 18.0076 

按森林起源 
天然林 人工林 人工林其中：商品材 9.4711  

5.7224 12.2852 人工林商品材其中：工业原料林3.4864 18.0076 

资料来源：招股说明书 

三、 逐步上涨的木材价格 

如前所述，在需求和供给失衡下，林木的价格一路走高。2011年全国林业产业总产值（现价）同比增长

24.1%， 但 2011 年木材产量较 2010 年下降 10%，可采资源的稀缺瓶颈明显。近年来公司所处市场及公司主

要木材产品价格变动图如下： 
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资料来源：招股说明书 

考虑到国际上木材出口国出于保护本国森林资源的考虑，出口税额处于不断提高中，国内的采伐限额也

趋紧，我们认为木材价格逐步上涨是长期趋势。 

四、 销售招投标模式 

公司的木材销售采取公开招投标方式进行。招标会均有林业、财政、公安经侦和纪检监察部门等现场监

督。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。 

五、 长期的森林经营经验 

公司林木种植业务经营历史长久，从国有采育场至今已有半世纪，育林、护林等林业经营经验丰富。公

司高管大部分是技术业务出身，能够很好地把握市场、政策、技术和管理，技术团队完整，专业性强。同时

长期的本地工作经验使他们对当地的林地、林木非常熟悉，与当地农民合作、维系良好关系的经验也很丰富。 

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。公司森林“三防”系统健全，公司

能有效保障森林资产安全。 

四、盈利预测及投资建议 

基于以上分析，我们对公司盈利预测如下： 

项目 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 
一、营业收入  8,392.65  11,043.42  12,760.20  15,312.24  17,609.07  

    减：营业成本  2,206.44  2,378.44  2,988.21  3,585.85  4,123.73  

   营业税金及附加  1,095.04  997.47  1,109.53  1,275.96  1,403.56  

        销售费用  247.62  278.01  292.90  351.48  386.63  
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        管理费用  1,652.31  3,002.34  3,555.43  4,622.06  5,084.27  

        财务费用 645.01  888.30  875.48  700.38  560.31  

二、营业利润 2,544.58  3,438.11  3,921.38  4,726.50  5,990.58  

三、利润总额  3,188.56  4,025.57  4,786.66  5,226.50  6,490.58  

四、净利润 3,185.52  4,018.01  4,665.73  5,216.50  6,480.58  

归属于母公司所有者

的净利润  
3,185.90  3,982.94  4,666.67  5,216.50  6,480.58  

五、每股收益：  0.23  0.29  0.34  0.38  0.47  

 

数据来源：公司公告，东海证券研究所 

预测公司 2012-2013 年扣除非经常性损益前的每股收益分别为 0.38 元和 0.47 元。考虑其资源价值和稳定

增长预期，上市后公司每股内在价值 13 元，对应扣非前 2012、2011 年市盈率分别为 34.2 倍、38.24 倍。 

风险提示：后期收购不达预期的风险；林才价格波动风险；政策风险；自然灾害、火灾及病虫害等的风

险。  
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