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中报殡葬业务单价提升明显，期

待外延并购打开市值空间 

投资评级：买入（维持） 

事件：福成股份公布 16 年中报。1H16 实现营收 6.79 亿，同比增

4.12%，净利润 0.85 亿元，同比下滑 4%，每股收益 0.10 元。2Q16

营收 3.39 亿，同比增 6.66%；2Q 净利 0.44 亿，同比下滑 8.62%，

每股收益 0.05 元。 

点评： 

 营收增长两架马车，核心看好”畜牧板块+殡葬业务”。畜牧业

板块营收 4.13 亿元，同期扩大 17.56%，净利润 1113.47 万元，

同期扩大 55.17%，公司发挥牛肉产业上下游优势。福成股份

是稀缺海外并购肉牛养殖业上市公司，收购澳洲 Woodlands 农

场后，直接获利于牛肉价值链中收益最高的养殖环节；此外产

业链下游布局福成肥牛，获得丰富渠道资源并受益于价值链中

收益次高的终端环节。本报告期内牛肉及深加工制品增速明

显，预期未来会进一步扩大低温肉制品，熟食加工及速食品生

产等高附加值子产业，由于鲜奶下游挤压价格承压，奶牛饲养

业务预期会进行收缩调整，食品+牛肉业务增速受制于经济，

未来不排除剥离可能。 

 殡葬业务实现销售收入 9421 万元，同比+9.03%，净利润

4857.45 万元，同比增长 4.91%，销量平稳，单价稳步提升。

报告期内实现销售墓位数量 1430 个，销量保持稳定，但单价

同比上浮超过 30%，体现了人们对中高档定位精神消费类产品

的需求。宝塔陵园地处燕郊，紧邻京津冀，项目规划完成 40

万个墓穴，目前销售不到 25%，且同等墓地比北京便宜三至五

成，价格仍有上升动能。殡葬业属于高利朝阳产业，伴随老龄

化加剧，未来 5 年有望保持约 17.9%年增速，行业毛利率高达

80%，净利率高达 50%左右，有较大盈利空间。 

 并购基金进程进一步推进，预期会采取“异地并购抢占牌照”策

略，占据稀缺陵园经营牌照，不断扩张殡葬业务。福成和辉产

业并购基金本期设立规模为 10 亿元，分两期完成。其中福成

五丰出资 4.5 亿元，占比 45%，和辉出资 1000 万元，占比 1%，

其他合伙人出资 5.4 亿元，占比 54%。目前并购基金已办理完

工商注册登记手续，公司广泛接触各方面资讯与潜在标的，预

期近期会展开外延并购项目，扩大在殡葬行业影响力。陵园经

营属于牌照稀缺行业，每个地区仅发放 1-2 家经营牌照，预期

公司将借助并购基金，抢占牌照资源，巩固行业壁垒。 

 盈利预测与投资建议：预计16-18年摊薄EPS分别为 0.24、0.41、

0.74 元。分业务预测：预计 16-17 年牛肉+食品业务贡献 0.9 亿

和 1 亿利润，给予 17 年 20xPE，市值 20 亿。预计殡葬业 16

年净利 1 亿利润，同时假设外延并购 2 亿利润（10 亿规模并购

基金按照 3-5xPE 外延并购），16 年备考利润 3 亿，17 年并购

基金继续扩大规模至 20 亿，17 年备考 5 亿利润。给予 30xPE，

对应 150 亿市值，合计 168 亿市值，买入评级。 

 风险提示：疫病风险；食品安全风险；外延并购不达预期。 
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股价走势 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
0

1
5

/0
8

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
5

/1
0

2
0

1
5

/1
1

2
0

1
5

/1
2

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
2

2
0

1
6

/0
3

2
0

1
6

/0
4

2
0

1
6

/0
5

2
0

1
6

/0
6

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/0
8

沪深300 福成股份

 
 

市场数据 

收盘价（元） 12.12  

一年最低价/最高价 8.81/17.04 

市净率 6.00  

流通市值（亿） 46.06  
 

 

基础数据 

每股净资产 1.95  

资产负债率 23.11  

总股本（百万股） 818.70  

流通股 A 股（百万股） 380.05  

  

相关研究 

1. 10 亿并购基金打开殡葬业务外延扩

张空间——20151224 

2. 收购澳洲牛肉养殖业务第一单，具

有全产业链的开创意义—20151125 

3. 养老安乐概念稀缺标的+牛肉全产

业链龙头——20151112 
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图表 1：1H16 收入同比增 4.12%，其中 2Q16 增 6.66%   图表 2：1H16 净利同比降 4%，2Q16 同比降 8.62% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 3：2Q 毛利率同比增 5.38pct，销售费用率降 3.5pct  图表 4：福成股份主营业务构成 
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餐饮服务, 

26.51%

肉制品, 

21.68%

牛肉, 

17.51%

墓位销售、管

理、殡葬服

务, 14.03%

速食品, 

13.26%

牛奶, 

4.45%

乳制品, 

1.28%
羊肉, 

1.05%
小牛, 

0.22%

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 5：福成股份三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1259.4  1240.2  1408.7  1669.0  营业收入 1343.8  1384.9  1760.8  2443.9  

  现金 343.6  445.0  545.0  581.4  营业成本 794.0  821.5  933.4  1094.5  

  应收款项 129.7  136.6  173.7  241.0  营业税金及附加 36.3  37.4  47.5  66.0  

  存货 582.0  517.6  511.5  599.7  营业费用 247.9  256.2  317.8  439.9  

  其他 204.1  141.0  178.6  246.9  管理费用 55.8  62.3  72.2  101.4  

非流动资产 757.0  951.5  1143.0  1326.8  财务费用 4.8  -0.7  -0.1  -1.8  

  长期股权投资 13.6  13.6  13.6  13.6  投资净收益 5.6  10.8  10.8  10.8  

  固定资产 591.5  788.2  981.8  1167.7  其他 -1.4  36.0  46.1  64.6  

  无形资产 43.0  40.8  38.7  36.5  营业利润 209.2  254.9  446.8  819.4  

  其他 109.0  109.0  109.0  109.0  营业外净收支 8.9  9.0  9.0  9.0  

资产总计 2016.3  2191.8  2551.8  2995.8  利润总额 218.0  263.9  455.8  828.4  

流动负债 384.8  413.2  519.4  502.1  所得税费用 51.8  62.7  108.3  196.7  

  短期借款 116.5  141.8  208.5  130.0  少数股东损益 -0.1  7.0  12.2  22.1  

  应付账款 163.8  168.8  191.8  224.9  归属母公司净利润 166.4  194.2  335.4  609.5  

  其他 104.4  102.6  119.1  147.2  EBIT 246.1  244.9  437.4  808.1  

非流动负债 2.7  2.7  2.7  2.7  EBITDA 295.6  292.1  498.9  886.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 2.7  2.7  2.7  2.7  每股收益(元) 0.20  0.24  0.41  0.74  

负债总计 387.5  415.9  522.1  504.8  每股净资产(元) 1.99  2.16  2.46  3.00  

  少数股东权益 1.9  7.1  16.1  32.4  发行在外股份(百万股） 818.7  819.0  819.0  819.0  

  归属母公司股东权益 1627.0  1768.7  2013.6  2458.5  ROIC(%) 11.6% 8.6% 14.4% 24.7% 

负债和股东权益总计 2016.3  2191.8  2551.8  2995.8  ROE(%) 10.2% 11.0% 16.7% 24.8% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 40.9% 40.7% 47.0% 55.2% 

经营活动现金流 258.1  377.7  380.2  544.6  EBIT Margin(%) 18.3% 17.7% 24.8% 33.1% 

投资活动现金流 -213.4  -249.1  -256.3  -265.2  销售净利率(%) 12.4% 14.0% 19.0% 24.9% 

筹资活动现金流 -39.5  -27.2  -23.9  -243.0  资产负债率(%) 19.2% 19.0% 20.5% 16.9% 

现金净增加额 4.2  101.4  100.0  36.4  收入增长率(%) 22.1% 3.1% 27.1% 38.8% 

折旧和摊销 49.5  47.2  61.6  78.2  净利润增长率(%) 132.9% 16.7% 72.7% 81.7% 

资本开支 -120.0  -249.0  -256.3  -265.2  P/E 67.46  57.82  33.48  18.42  

营运资本变动 -407.2  129.6  -27.2  -160.9  P/B 6.90  6.35  5.57  4.57  

企业自由现金流 -238.2  114.6  111.6  268.3  EV/EBITDA 39.28  39.85  23.54  13.23  

资料来源：东吴证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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