
 

 

年报要点： 
 公司 2012 年实现营收 7.27 亿元，同比增长 5.62%；实现归属母公司

净利润 1200 万元，同比增长 18.99%，对应 EPS 0.01 元。 
 

点评： 
 主营林产品加工业扭亏。公司通过产品结构调整，消化限伐政策的影

响；同时 2012 年下半年房地产销售回暖，需求回升，公司主业二次

加工林产品销售 6.2 増亿元，同比 长 16.07%，扭转前三季度亏损状况。

此外，木材销售 6864 万元，同比减少 2.78%。 

 平潭综合试验区多个项目 2013 年开始贡献业绩。公司目前在平潭综

合试验区拥有多个在建项目，包括 90 万立方米混凝土工程、30 万平

米中福海峡建材城项目、市政园林绿化、总部基地建设等四个建设项

目，2013 年开始陆续贡献业绩。其中 90 万立方米混凝土搅拌工厂一

期 45 万方生产线已建成投产，预计 2013 年全年可以产出 50 万方。

中福海峡建材城项目占地 8 万平米，规划建面 40 万平，计划在 2013
年底至 2014 年初实现一期项目预售，2014 年将全面建成。万宝山公

园建设项目合同金额 5500 万元，预计 2013 年三季度完成竣工验收。

多个项目陆续建设，2013 年将显成效，确保公司业绩反转。 

 盈利预测与投资建议：预计 13-15 年公司营收合计 11.6 亿、20.7 亿、

30.2 亿，同比增长 60%、78%和 46%；净利润 1.20 亿、3.94 亿和 6.07
亿，对应的 EPS 分别 0.14、0.46 和 0.72 元，目前的 PE 34.6X、10.5X、

6.8X。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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 689 727 1,164 2,071 3,024 

YoY 38% 6% 60% 78% 46% 
净利润 10 12 120 394 607 

YoY -85% 19% 898% 229% 54% 

EPS 0.01 0.01 0.14 0.46 0.72 
PE 410.6 345.0 34.6 10.5 6.8
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行情数据 

当前股价 4.89 

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：平潭全面建设助力公司业绩

反转                     130401 

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 

 

主业扭亏，今年多个项目显成效 买入维持评级 
目标价格：7.00 元  
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财务报表及附录 

表 1：公司 2013-2015 年财务报表预测 
利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 688.6 727.3 1,163.7 2,071.3 3,024.1 

减:营业成本 566.3 623.5 849.7 1,343.2 1,908.1 

   营业税费 18.2 6.7 11.6 41.4 90.7 

   销售费用 21.4 24.7 32.6 41.4 54.4 

   管理费用 57.6 59.0 75.6 103.6 211.7 

   财务费用 25.4 19.8 22.6 31.8 51.4 

   资产减值损失 2.3 5.3 4.4 0.9 - 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 6.3 3.8 - - - 

营业利润 3.6 -7.9 167.1 508.9 707.8 

加:营业外净收支 6.3 27.1 7.0 6.0 6.0 

利润总额 10.0 19.2 174.1 514.9 713.8 

减:所得税 1.4 2.6 26.1 77.2 107.1 

净利润 10.1 12.0 119.9 393.9 606.7 

资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 351.9 340.9 174.5 310.7 453.6 

交易性金融资产 - - - - - 

应收帐款 113.6 136.0 194.5 346.2 505.4 

应收票据 54.5 56.8 79.7 141.9 207.1 

预付帐款 26.1 119.7 128.2 141.6 160.7 

存货 735.9 666.7 931.2 1,288.0 1,829.7 

其他流动资产 56.8 54.4 64.4 73.4 83.0 

长期股权投资 41.6 41.3 33.1 32.2 32.2 

投资性房地产 120.6 117.4 120.9 124.5 128.3 

固定资产 271.9 237.3 267.9 291.6 310.7 

在建工程 0.4 17.1 13.4 12.7 12.5 

无形资产 42.9 30.2 29.7 29.2 28.7 

其他非流动资产 6.4 7.4 11.7 20.8 30.4 

资产总额 1,822.6 1,825.2 2,049.2 2,812.8 3,782.3 

短期债务 249.0 217.9 301.3 548.5 607.0 

应付帐款 80.3 110.6 114.1 180.3 256.2 

应付票据 - - - - - 

其他流动负债 21.2 31.4 42.7 63.9 94.6 

长期借款 151.0 147.5 147.5 197.5 497.5 

其他非流动负债 24.2 20.2 24.6 33.6 43.2 

负债总额 588.0 553.0 653.0 1,057.7 1,541.8 

少数股东权益 225.5 249.2 277.3 321.1 321.1 

股本 651.9 847.4 847.4 847.4 847.4 

留存收益 357.2 175.6 271.5 586.6 1,072.0 

股东权益 1,234.6 1,272.2 1,396.2 1,755.1 2,240.5 
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表 2：公司 2013-2015 年财务指标预测 
财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

成长性      

营业收入增长率 38.0% 5.6% 60.0% 78.0% 46.0% 

营业利润增长率 -90.8% -318.1% -2209.9% 204.6% 39.1% 

净利润增长率 -85.5% 19.0% 898.1% 228.6% 54.0% 

EBITDA 增长率 -20.6% -29.2% 363.8% 166.1% 39.1% 

EBIT 增长率 -51.8% -59.0% 1495.2% 185.1% 40.4% 

NOPLAT 增长率 -52.9% -66.3% 1633.4% 185.1% 40.4% 

投资资本增长率 25.8% -9.8% 37.3% 38.6% 35.9% 

净资产增长率 -0.6% 3.0% 9.7% 25.7% 27.7% 

利润率      

毛利率 17.8% 14.3% 27.0% 35.2% 36.9% 

营业利润率 0.5% -1.1% 14.4% 24.6% 23.4% 

净利润率 1.5% 1.7% 10.3% 19.0% 20.1% 

EBITDA/营业收入 9.4% 6.3% 18.4% 27.5% 26.2% 

EBIT/营业收入 4.2% 1.6% 16.3% 26.1% 25.1% 

运营效率      

固定资产周转天数 141 126 78 49 36 

流动营业资本周转天数 462 476 349 289 285 

流动资产周转天数 724 672 456 337 330 

应收帐款周转天数 53 46 41 43 47 

存货周转天数 364 349 248 193 186 

总资产周转天数 980 903 599 423 393 

投资资本周转天数 634 636 447 347 325 

投资回报率      

ROE 0.7% 1.3% 10.6% 24.9% 27.1% 

ROA 0.5% 0.9% 7.2% 15.6% 16.0% 

ROIC 2.6% 0.7% 13.2% 27.5% 27.8% 

费用率      

销售费用率 3.1% 3.4% 2.8% 2.0% 1.8% 

管理费用率 8.4% 8.1% 6.5% 5.0% 7.0% 

财务费用率 3.7% 2.7% 1.9% 1.5% 1.7% 

三费/营业收入 15.2% 14.2% 11.2% 8.5% 10.5% 

偿债能力      

资产负债率 32.3% 30.3% 31.9% 37.6% 40.8% 

业绩和估值指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

EPS(元) 0.01 0.01 0.14 0.46 0.72 

BVPS(元) 1.46 1.50 1.65 2.07 2.64 

PE(X) 410.6 345.0 34.6 10.5 6.8 

PB(X) 3.4 3.3 3.0 2.4 1.8 

P/FCF -10.9 56.7 -16.1 87.0 30.8 

P/S 6.0 5.7 3.6 2.0 1.4 

EV/EBITDA 54.2 94.1 22.0 8.8 6.8 
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