
 

 

投资要点： 
 2013 年平潭综合试验区迎来全面建设阶段，岛上发展空间巨大。 
 公司作为 A 股唯一一家在平潭注册的上市公司，将多方位参与平潭

的基础设施建设。 
 

报告摘要： 
 2013 年至 2020 年，平潭综合试验区进入全面开发阶段。中福实业作

为 A 股唯一一家注册地在平潭岛的上市公司，目前在平潭综合试验

区内的项目包括 90 万方混凝土工程、30 万平米建材城项目、市政园

林绿化建设、总部基地建设等多个建设项目，公司将充分受益于平潭

综合试验区的全面开发。 

 平潭相关项目 2013 年开始收获。90 万方混凝土工程 13 年 1 月投入

试生产，春节之后将迎来建设施工的旺季，预计 2013 年全年可以提

供 50 万方。万宝山公园建设项目合同金额 5500 万元，预计 2013 年

年中完成。建材城项目占地 8 万平米，规划建面 40 万平，春节后开

始动工，2013 年 4 季度有望实现一期预售，14 年将全面建成，多个

项目陆续建设，确保公司业绩 2013 年开始反转。 

 主营林业和密度板有所改善。2012 年四季度以来，房地产销售持续

回暖，公司人造板产能 45 万方，较 2011 年提高 18%。四季度公司对

产品进行适度提价，目前库存大幅下降，产销平稳。 

 盈利预测与投资建议：预计 12-14 年公司营收合计 7.9 亿、12.2 亿、

21.3 亿，同比增长 15%、55%和 74%；净利润 1070 万、1.20 亿和 3.92
亿，对应的 EPS 分别 0.01、0.14 和 0.46，目前的 PE 374X、33X、10X。

鉴于平潭岛开发仍处于初期，后期市场空间巨大，公司 13 年业绩反

转，给予公司买入评级，目标价 7.00 元，对应 2014 年 PE 15X。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 499 689 792 1,226 2,139 

YoY 55% 38% 15% 55% 74% 
净利润 69 10 11 120 393 

YoY 13% -85% 6% 1026% 227% 

EPS 0.08 0.01 0.01 0.14 0.46 
PE 57.4 395.4 374.1 33.2 10.2
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行情数据 

当前股价 4.75 

总股本(千股) 847,407 

总市值(百万) 3,991 

流通市值(百万) 3,939 

12 月最高价（前复权） 6.3 

12 月最低价（前复权） 3.16 

数据来源：Wind 

 

相关研究 

中福实业：竞地公告标志进军平潭项目

即将落地                 120612 

中福实业：主业大幅下滑，转型调整加

快                       120426 

中福实业：携手东方园林开发平潭绿化

项目                     111128 

中福实业：依托林业资产，分享平潭政

策红利                   111121 

 

平潭全面建设助力公司业绩反转 买入维持评级 
目标价格：7.00 元  
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公司基本情况 

公司简介 

中福实业主要从事造林营林、林产品加工（主要为中、高密度板的生产与销售）和种

苗培育等业务。 

由于从 2011 年起，福建省连续三年暂停天然阔叶林的采伐和天然针叶林的皆伐，严

格控制低产林改造，造成公司砍伐指标减少约三分之一，林业业绩出现明显下降。中高密

度纤维板行业产能扩张较快，原材料供给减少、成本上升，加之消费市场持续低迷，行业

竞争异常激烈。需求低迷和供给收缩共同导致公司的传统业务发展缓慢，募投项目低于之

前预期。 

然而平潭综合试验区的全面开发为公司提供了新的增长动力。公司目前是 A 股唯一

一家注册地在平潭岛的上市公司，公司与平潭管委会达成了多项互利双赢合作协议，具体

项目包括 90 万方混凝土工程、30 万平米建材城项目、市政园林绿化建设、总部基地建设

等多个项目。随着平潭综合试验区进入全面开发阶段，公司的主营收入和利润贡献都将主

要来自于平潭综合试验区的相关业务。 

股权结构 

中福实业第一大股东山田林业开发（福建）有限公司实际持有公司 35.88%的股权，

实际控制人刘平山，通过控股和参股第一大股东的形式，合计持有上市公司 14.1%的股权。 

图 1：中福实业股权结构 

资料来源：公司年报及公告，宏源证券研究所 

35.88% 
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刘平山现任山田林业开发（福建）有限公司董事长，中福实业股份有限公司董事长，

福建省第十一届人大代表。 

 

平潭综合试验区进入全面开发阶段 

2009 年 5 月，国务院正式下发《关于支持福建省加快建设海峡西岸经济区的若干意

见》，海西建设从区域战略上升为国家战略。平潭岛地处海西“桥头堡”，《意见》指出，

“在现有海关特殊监管区域政策的基础上，进一步探索在福建沿海有条件的岛屿设立两岸

合作的海关特殊监管区域，实行更加优惠的政策”。 

2009 年 7 月，福建省委、省政府作出设立福州（平潭）综合实验区的决定，积极探

索开展两岸区域合作，建立两岸更加紧密合作交流的区域平台，努力把平潭建设成为探索

两岸合作新模式的示范区和海峡西岸经济区科学发展的先行区。 

2011 年 11 月，国务院批准、发改委正式发布《平潭综合实验区总体发展规划》。《规

划》同意平潭实施全岛放开，在通关模式、财税支持、投资准入、金融保险、对台合作、

土地配套等方面赋予平潭综合实验区比经济特区更加特殊、更加优惠的政策。《规划》范

围包括海坛岛及附属岛屿，陆域面积 392.92 平方公里，总人口 39 万人，规划期至 2020
年。 

2009 年至 2012 年为平潭综合试验区开发起步阶段，综合实验区内基础设施显著改善，

全方位开放开发的基础设施框架初步形成；两岸合作的特色产业开始起步，生态环境质量

及公共服务明显改善。 

2012 年平潭综合试验区外资企业总数达 125 户，其中台资企业新增 48 户，同比增长

118%；外商注册资本和外商投资总额分别增长 59%和 48%。 

2013 年至 2020 年，平潭综合试验区进入全面开发阶段。规划力争在“十二五”末将平

潭连接长乐的平潭海峡二桥及长（乐）平（潭）高速、福（州）平（潭）高铁等交通通道、

岛外调水工程基本建成，主岛海坛岛的供水、供电等配套基础设施更加完善。 

此外，2013 年 1 月印发的《全国海洋经济发展“十二五”规划》中也提到要深入贯

彻《中华人民共和国海岛保护法》，认真实施《全国海岛保护规划》，统筹海岛保护、开发

与建设，严格规范海岛开发利用秩序，强化海岛分类管理，实现海岛的合理开发与可持续

利用。重点开发三大海（群）岛。根据国家区域发展总体战略，统筹考虑海岛的区位条件、

发展潜力和生态环境容量，重点开发浙江舟山群岛新区、福建平潭综合实验区和广东横琴

岛。 

福建平潭综合实验区重点发展高新技术产业、海洋产业、旅游业和现代服务业，积极

开展两岸产业合作，加强两岸关键产业领域与核心技术联合研究开发，建设海峡西岸高新

技术产业基地、现代服务业集聚区、海洋经济示范基地和国际知名的海岛旅游休闲目的地，

将其打造成为两岸交流合作的先行区、体制机制改革创新的示范区、两岸同胞共同生活的

宜居区、海峡西岸科学发展的先导区。 

平潭综合试验区的全面开发将激发岛上相关基础设施的大规模投资，中福实业作为 A 
股唯一一家注册地在平潭岛的上市公司，目前在平潭综合试验区内的项目包括 90 万方混
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凝土工程、30 万平米建材城项目、市政园林绿化建设、总部基地建设等多个建设项目，

将充分受益于平潭综合试验区的全面开发。 

图 2：平潭综合试验区总体规划（2010-2030）——周

边关系图 
 图 3：平潭综合试验区总体规划（2010-2030）——

主岛功能布局结构图 
 

资料来源：公司调研，宏源证券研究所  资料来源：公司调研，宏源证券研究所 

 

平潭相关项目 2013 年开始贡献业绩，公司业绩反转 

2011 年 9 月，公司与平潭综合实验区管委会签订合作框架协议，公司在平潭综合实

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。经过 2012 年的

一年的先期投入，多个项目都取得了不同程度的进展，2013 年开始平潭相关项目将开始

贡献业绩，促使公司业绩反转。 

90 万方混凝土工程年初投产 

2011 年 12 月，中福实业与台湾荣工工程股份有限公司共同出资在平潭岛组建混凝土

股份有限公司，中福实业在合资公司中的股权占比 60%。 

荣工工程是台湾地区一家颇具规模和实力的综合性工程营造企业，曾参与台湾十大建

设、台北 101 大楼、雪山隧道等项目建设。中福实业与荣工工程合作，有利于借助合作方

在商品混凝土和工程建设领域的优势，迅速提升公司在混凝土工程方面的优势。 

目前合资公司年产 90 万方的混凝土搅拌项目进展顺利，项目已经完成工程建设、设

备采购安装和生产线调试，2013 年 1 月投入试生产。春节之后将迎来建设施工的旺季，

预计 2013 年全年可以提供 50 万方混凝土。 

平潭综合试验区内目前只批准了三个混凝土项目，其中中福实业 90 万方，中国水利

30 万方，远大 30 万方。目前岛上环岛公路修建、填海工程建设、港口扩建、诸多住宅、

商业地产等多个项目如火如荼，预计年混凝土需求 200 万方。当前寡头垄断的经营格局，
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以及供不应求的市场环境，盈利前景乐观。 

图 4：中福实业混凝土工程现场 

资料来源：公司调研，宏源证券研究所 

市政绿化工程启动，年中完工 

2012 年 12 月，公司与平潭综合实验区国有资产投资有限公司签署了《平潭综合实验

区万宝山公园建设项目投融资建设移交合同》，合同金额预计人民币 5500 万元。 

万宝山公园建设项目建设工期为 6 个月，预计 2013 年年中完工。该项目作为公司在

平潭综合实验区实施的首个园林项目，有助于公司完善产业格局，有利于公司发挥林业主

业优势，探索林业公司新的增长点。 

由于 2012年 11月公司与相关业主部门就平潭综合实验区内万宝山公园和竹屿湖园林

景观项目达成过初步意向，初步测算两个项目投资总额约 4 到 5 亿元人民币，因此如果万

宝山公园建设项目进展顺利，后期竹屿湖近 5 亿元的项目也有望继续被中福实业收入囊

中。 

建材城春节后开工，4 季度有望实现预售，14 年将全面建成 

2012 年 7 月，公司以 20230 万元的价格竞得位于平潭综合试验区金井湾大道与金井

一路交汇处西北侧的国有土地使用权，受让土地面积 80059 平方米，合计 120 亩，该地块

用于平潭岛建材城项目建设。 

建材城项目由中福实业子公司福建中福海峡建材城有限公司负责开发实施，中福海峡

系中福实业与厦门海潭投资合伙企业共同出资组建，中福实业股权占比 80%。 

建材城项目规划建筑面积 40 万平米，目前已经完成了前期的土地勘探和平整工作，
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预计春节后即可动工建设。规划地上建面 30 万平，其中商业建面 16 万平，办公建面 10
万平，酒店建面 3 万平；地下建面 10 万平。 

预计底层 7-8 万平米的商业建面 2013 年 4 季度可以建成预售，项目预计 2015 年全面

建成，整个项目将为公司 2014-2015 年持续增长提供业绩支撑。 

平潭综合试验区目前处于全面开发的初期，全岛对建筑建材的需求量较大。目前岛上

建材交易以传统的分散在岛内各地的小商小贩贸易为主，建材城有望成为全岛建材购销的

集散地，发展前景值得期待。 

图 5：中福实业建材城效果图 

资料来源：公司调研，宏源证券研究所 

 

主营林业和密度板有所改善 

2012 年上半年，全球经济形势持续低迷，国内房地产行业持续调控，公司主业造林

营林业务面临木材限伐政策、中高密度板业务面临需求萎缩、原辅材料价格持续上涨等诸

多困难，前三季度归属母公司净利润为亏损 1200 万。 

行业持续的亏损导致很多规模较小的人造板厂开始停产，逐渐退出市场竞争。2012
年四季度以来，房地产销售环比回升，宏观经济也出现回暖迹象。2012 年去年公司人造

板产能 45 万方，较 2011 年提高 18%。公司凭借在人造板领域的规模优势对部分中高密度

板产品进行了提价，目前库存大幅下降，产销相对平稳。 

此外，由于 2012 年 4 季度公司旗下子公司收到增值退税税款 800 余万元，预计 2012
年全年利润将转正。 
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盈利预测与估值 

公司传统的林木产品增长有限，预计 2012-2014 年同比增长 15%、10%、10%；混凝

土业务 2013 年投产，预计 2013-2015 年年产 50 万方、70 万方、70 万方，毛利率 40%；

市政绿化项目 2013 年完成万宝山项目，预计收入 5500 万，2014-15 年有望获得新的订单，

收入分别估计 2 亿、2.5 亿，毛利率 35%；建材城项目 2013-2015 年收入分别 1 亿、7 亿、

15 亿，毛利率 45%。 

表 1：中福实业分项盈利预测 
2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

林木产品 

收入（百万） 688 791 870 957 1,053 

YoY 15% 10% 10% 10% 

Gross Margin 18% 14% 20% 25% 25% 

混凝土 

收入（百万） 200 280 280 

YoY 40% 0% 

Gross Margin 40% 40% 40% 

绿化 

收入（百万） 55 200 250 

YoY 264% 25% 

Gross Margin 35% 35% 35% 

建材城 

收入（百万） 100 700 1,500 

YoY 600% 114% 

Gross Margin 45% 45% 45% 

合计 

收入（百万） 688 791 1,225 2,137 3,083 

YoY 15% 55% 74% 44% 

Gross Margin 18% 14% 26% 34% 37% 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

预计 2012-2014 年公司营业收入合计 7.9 亿、12.2 亿、21.3 亿，同比增长 15%、55%
和 74%；净利润 1070 万、1.20 亿和 3.92 亿，对应的 EPS 分别 0.01、0.14 和 0.46，目前

的 PE 374X、33X、10X。 

鉴于平潭岛开发仍处于初期，后期市场空间巨大，公司 13 年业绩反转，给予公司买

入评级，目标价 7.00 元，对应 2014 年 PE 15X。 

股价催化剂 

 政府高层上岛参观； 

 试验区所得税优惠目录发布； 

 平潭岛“封关”时间确定； 



 中福实业/调研报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 10 页  共 13 页 

 公司获取新的项目或工程订单签订； 

相关风险 

 平潭岛相关政策低于市场预期； 

 公司项目进展低于市场预期。 

 



 

财务报表及附录 

表 2：公司 2012-2014 年财务报表预测 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 499.0 688.6 791.9 1,226.4 2,139.2 

减:营业成本 384.2 566.3 681.0 907.8 1,402.3 

   营业税费 3.3 18.2 7.1 12.3 42.8 

   销售费用 6.5 21.4 24.9 34.3 42.8 

   管理费用 43.5 57.6 59.4 82.2 107.0 

   财务费用 20.8 25.4 21.0 22.3 36.1 

   资产减值损失 1.4 2.3 2.9 0.1 0.9 

营业利润 39.4 3.6 -4.4 167.4 507.4 

加:营业外净收支 53.1 6.3 17.0 7.0 6.0 

利润总额 92.5 10.0 12.6 174.4 513.4 

减:所得税 1.6 1.4 1.9 26.2 77.0 

净利润 69.5 10.1 10.7 120.1 392.8 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 570.4 351.9 248.7 184.0 320.9 

交易性金融资产 - - - - - 

应收帐款 118.6 113.6 132.3 205.0 357.5 

应收票据 24.9 54.5 - - - 

预付帐款 35.5 26.1 33.0 42.0 56.1 

存货 646.7 735.9 838.8 994.9 1,344.6 

其他流动资产 36.3 56.8 61.0 65.4 74.5 

长期股权投资 26.2 41.6 34.0 33.1 32.2 

投资性房地产 142.9 120.6 124.2 128.0 131.8 

固定资产 268.7 271.9 278.7 297.2 314.9 

在建工程 6.3 0.4 7.7 11.5 12.3 

无形资产 43.9 42.9 41.9 41.0 40.1 

其他非流动资产 6.3 6.4 7.3 11.7 20.9 

资产总额 1,926.9 1,822.6 1,807.6 2,013.7 2,705.8 

短期债务 344.0 249.0 247.6 225.6 151.4 

应付帐款 65.1 80.3 91.4 121.9 188.2 

应付票据 - - - - - 

其他流动负债 12.7 21.2 31.8 44.5 66.4 

长期借款 179.0 151.0 151.0 201.0 501.0 

其他非流动负债 29.2 24.2 25.2 29.5 38.7 

负债总额 684.3 588.0 564.5 646.3 980.6 

少数股东权益 243.3 225.5 225.5 253.7 297.4 

股本 651.9 651.9 847.4 847.4 847.4 

留存收益 347.5 357.2 170.2 266.2 580.5 

股东权益 1,242.6 1,234.6 1,243.1 1,367.4 1,725.2 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 



 

表 3：公司 2012-2014 年财务指标预测 
财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长性      

营业收入增长率 54.5% 38.0% 15.0% 54.9% 74.4% 

营业利润增长率 5.3% -90.8% -222.5% -3864.8% 203.1% 

净利润增长率 12.9% -85.5% 5.7% 1025.6% 227.1% 

EBITDA 增长率 24.9% -20.6% -35.5% 421.6% 163.5% 

EBIT 增长率 20.4% -51.8% -43.0% 1047.1% 186.4% 

NOPLAT 增长率 19.3% -52.9% -49.0% 1047.1% 186.4% 

投资资本增长率 52.4% 25.8% -0.9% 20.6% 35.5% 

净资产增长率 103.1% -0.6% 0.7% 10.0% 26.2% 

利润率      

毛利率 23.0% 17.8% 14.0% 26.0% 34.5% 

营业利润率 7.9% 0.5% -0.6% 13.7% 23.7% 

净利润率 13.9% 1.5% 1.3% 9.8% 18.4% 

EBITDA/营业收入 16.4% 9.4% 5.3% 17.8% 26.9% 

EBIT/营业收入 12.1% 4.2% 2.1% 15.5% 25.4% 

投资回报率      

ROE 7.3% 0.7% 0.9% 10.8% 25.3% 

ROA 4.7% 0.5% 0.6% 7.4% 16.1% 

ROIC 8.3% 2.6% 1.0% 12.1% 28.6% 

费用率      

销售费用率 1.3% 3.1% 3.2% 2.8% 2.0% 

管理费用率 8.7% 8.4% 7.5% 6.7% 5.0% 

财务费用率 4.2% 3.7% 2.7% 1.8% 1.7% 

三费/营业收入 14.2% 15.2% 13.3% 11.3% 8.7% 

偿债能力      

资产负债率 35.5% 32.3% 31.2% 32.1% 36.2% 

负债权益比 55.1% 47.6% 45.4% 47.3% 56.8% 

流动比率 3.01 3.24 3.38 3.59 4.88 

速动比率 1.64 1.45 1.22 1.19 1.83 

利息保障倍数 2.90 1.14 0.79 8.50 15.04 

业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS(元) 0.08 0.01 0.01 0.14 0.46 

BVPS(元) 1.47 1.46 1.47 1.61 2.04 

PE(X) 57.4 395.4 374.1 33.2 10.2 

PB(X) 3.2 3.2 3.2 2.9 2.3 

P/FCF 830.6 -10.5 -166.3 -31.7 83.5 

P/S 8.0 5.8 5.0 3.3 1.9 

EV/EBITDA 38.4 52.4 102.8 20.5 8.2 

ROIC/WACC 0.9 0.3 0.1 1.2 3.0 

REP 3.4 9.5 29.9 2.2 0.7 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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