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纯粹的木材生产销售区域龙头 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 福建金森林业股份有限公司是一家专注于森林种植培育，森林保有管

护，木材和绿化苗木生产销售的区域性龙头企业。公司现经营的森林

资源位于福建的杉木中心产区，也是全国杉木商品材的重要产区之一，

拥有森林资源面积 44.19 万亩，林木蓄积量 362.07 万立方米。 

公司竞争优势：1、用材林比例高，采伐限额稳定：相比全国状况，

公司的公益林比例低，人工林比例较高，并且公司的人工林全部为用

材林；2、地处“南用”林区，坐享资源优势：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。3、专业营林技术优势：公司聚集了三家原国有林场的营林技术、

育林经验和经营基础，技术团队完整，专业性强，病虫害成灾率平均

在 0.3‰以下、 森林火灾受害率平均在 0.7‰以下。 

公司成长分析：1、木材价格稳步上升：我国森林资源匮乏，木材的

市场供需存在较大缺口。经济的发展、国外对森林采伐出口管制的加

强，以及本地区择伐的推广，构成木材价格上涨的推动力。2004 年以

来，木材市场价格总体上处于稳步上升的趋势。2、林地收购，加速资

源整合：由于森林培育周期长，小规模业主面临着资金回收压力和采

伐限额的不确定性，易转让经营。 2007-2011 年，公司收购林地面积

分别为 2.07 万亩、10.86 万亩、1.01 万亩 1.31 万亩和 0.38 万亩，上市

后仍有可能继续收购当地林业资源。 

募投项目分析：本次公开发行所募集资金将用于公司商品材基地并购

项目，预收购福建省将乐县 12 个乡镇、林权面积 11.67 万亩（有林地

面积为 10.67 万亩），蓄积量 118 万立方米的林木资源资产，计划投入

募集资金 2.57 亿元。此次资源整合后，公司的林权面积将由 44.99 万

亩增加至 56.66 万亩。 

盈利预测与投资建议：2012-2014 年，预计公司可实现销售收入 1.64

亿元、1.84 亿元和 1.99 亿元，EPS 分别为 0.45 元、0.56 元和 0.59 元。

参考同类上市公司，给予 12 年 25-30 倍 PE，公司合理价值区间为

11.25-13.50 元。 

风险提示：1、森林采伐管理变化的风险；2、灾害风险 
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1. 纯粹的木材生产销售企业 

福建金森林业股份有限公司是一家专注于森林种植培育，森林保有管护，木材

和绿化苗木生产销售的区域性龙头企业。公司通过了 FSC 国际森林认证，南方集体

林区中，是用材林蓄积量最大的企业。 

福建金森前身为福建将乐县常青林木建设投资有限公司，IPO 之前为 100%国有

控股。公司现经营的森林资源位于福建的杉木中心产区，也是全国杉木商品材的重

要产区之一，目前公司森林资源面积 44.19 万亩，林木蓄积量 362.07 万立方米。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：招股说明书 

2009-2011 年公司实现营业总收入 8,393 万元、11,043 万元和 12,760 万元，实

现毛利6,186万元、8,665万元和9,772万元，毛利率分别为73.71%、78.46%和76.58%；

其中杉木销售是主要的收入和利润来源，收入占比分别为 71.11%、76.03%和

68.95%，毛利占比分别为 76.82%、75.88%和 68.05% 。 

图 2：公司营业收入占比   图 3：公司毛利占比和毛利率 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 
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2009-2011 年公司实际获得木材生产计划蓄积量分别为 14.88 万立方米、16.81

万立方米和 15.95 万立方米；计划出材量分别为 11.15 万立方米、12.60 万立方米和

11.17 万立方米。 

而过去三年，公司实际销售木材 10.14 万立方米、10.32 万立方米和 9.97 万立

方米，其中，杉木销售量占比最大，分别为 7.21 万立方米、7.84 万立方米和 6.88

万立方米，松木销售量其次，分别为 2.39 万立方米、2.11 万立方米和 2.78 万立方

米，杂木销售量最少，分别为 0.53 万立方米、0.37 万立方米和 0.31 万立方米。 

图 4：公司木材销售量   图 5：公司蓄积量和出材量 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 

2. 公司竞争优势 

2.1. 用材林比例高  采伐限额稳定 
从区域划分来看，我国森林实施“东扩、西治、南用、北休”的基本发展策略;

从采伐限额结构看，我国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，85.33%的天然林安排了约 30%的采伐限额。相比全国状况，

公司的公益林比例低，人工林比例较高，并且公司的人工林全部为用材林，全国的

人工林还包括了“三北”防护林等大量的公益林。 

图 6：全国林木蓄积量比例  图 7：公司林木蓄积量比例 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 
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“十二五”期间，全国年森林采伐总限额比“十一五”期间增加 2290 万立方

米，扣除短轮伐期用材林增加限额后持平，其中天然林采伐限额减少 846.1 万立方

米，人工林增加 3136 万立方米；福建省“十二五”期间采伐总限额与“十一五”

基本持平。 

根据福建省林业厅《关于福建金森林业股份有限公司森林采伐限额和木材生产

计划等问题的复函》，公司“十二五”期间年森林采伐限额合计为 16.65 万立方米，

木材生产计划采伐量为限额的 90%，即为 14.98 万立方米，出材量按 70%计算，则

出材量为 10.49 万立方米，超过“十一五”期间的年度木材生产计划。 

图 8：全国采伐计划额度  图 9：十二五公司年采伐限额 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 

2.2. 地处“南用”林区  坐享资源优势 

公司所处林业发展布局之“南用”集体用材林区，是国家确定的木材主产区。

在“南用”地区，国家大力支持速生丰产林、经济林、生物质能源林和低产林的改

造，鼓励珍贵树种、大径级材和工业原料林的培育。公司对森林进行规模化、集约

化可持续经营，实现长期养林，长期受益。 

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。

年平均气温 19.8℃，日照时数 1,730 小时，雨雪天数 174.2 天，无霜期 295 天，年

平均降水量 2,027 mm 左右，属福建省丰水区。全县山地丘陵地面积占 89.13%，坡

度平缓，山地土壤深厚，腐殖质层 15-30cm，红壤占 76.67%，适于多种林木大树生

长，红壤地区是我国速生丰产用材林基地。全县森林覆盖率高达 83.10%，物种丰富，

生态体系完整。公司林区所在水热条件好，林木生长快。 
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图 10：国家重点生态功能区示意图   图 11：国家生态安全战略格局示意图 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 

2.3. 营林技术优势 

公司经营林木种植业务历史长久，聚集了三家原国有林场的营林技术、育林经

验和经营基础，技术团队完整，专业性强。公司杉木采用高世代良种育苗，马尾松

采用容器育苗，造林成活率分别达到 95%和 98%；郁闭前幼林抚育 5-6 次，造林合

格面积保存率均达 100%。 

公司一般每 3500 亩设臵一名护林员，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。报告期内，病虫害成灾率平均在 0.3‰以下、 森

林火灾受害率平均在 0.7‰以下。 

表 1：公司三年灾害情况 

 火灾（亩） 病虫害（亩） 盗伐（立方米） 

2009 年 727 3362 604〃 

2010 年 68 30631 539 

2011 年 78 3260 982 

合计 873 37253 2125 

数据来源：招股说明书  

2.4.  FSC 森林认证优势  
遵循 FSC 原则和标准，公司的森林可持续经营水平进一步提高，构建更和谐

的经营环境，增强了公司的长期竞争力。通过 FSC 森林认证的木材制品，符合消

费者环保消费心态，更易进入国际市场、享受关税优惠、绕开绿色贸易壁垒、进入

发达国家的政府采购范围，因此，享有更高的售价，同时体现了公司的社会责任。 

在目前南方集体林区中，公司经 FSC 国际森林认证的用材林蓄积量最大。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。 
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3. 公司成长性分析 

3.1. 木材价格稳步上升 

我国森林资源匮乏，木材的市场供需存在较大缺口。经济的发展、国外对森林

采伐出口管制的加强，以及本地区择伐的推广，构成木材价格上涨的推动力。2004 

年以来，木材市场价格总体上处于稳步上升的趋势。2008 年，受雪灾后大量雪压

木低价上市及全球金融危机影响，导致木材价格下跌、市场需求低迷。2009 年开

始木材价格呈现回升走势。 

目前木材价格较 2010 年有一定程度的上升后，市场总体平稳。2010 年公司

杉木原木、杉木小径材、松木原木和松木小径材平均价格分别为 1,164 元/立方米、

1,029 元/立方米、835 元/立方米和 768 元/立方米，2011 年平均价格分别为 1,272 元

/立方米、1,127 元/立方米、911 元/立方米和 804 元/立方米。 

图 12：公司木材销售量   图 13：公司计划蓄积量和出材量 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书 

图 14：福建木材指数 

 

数据来源：东北证券 

3.2. 林地收购 加速资源整合 
我国小规模林木经营业主和个体经营户众多。我国 27.37 亿亩集体林地有森林

蓄积 45.74 亿立方米，林改分山到户后，户均拥有森林资源资产近 10 万元。小规模
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业主存在资金实力弱、技术弱、采伐成本高、回报期漫长等问题，经营上较为粗犷、

依赖和投入不足，不利于森林发展。公司地处福建省三明市，森林资源丰富。由于

森林培育周期长，小规模业主面临着资金回收压力和采伐限额的不确定性，易转让

经营，公司从本地的经营户收购森林资源，继续进行长期培育和集约化经营。 

2007-2011 年，公司收购林地面积分别为 2.07 万亩、10.86 万亩、1.01 万亩 1.31

万亩和 0.38 万亩，新增林木蓄积量 15.65 万立方米、59.59 万立方米、9.58 万立方

米、11.38 万立方米和 2.63 万立方米。公司属于规模化森林可持续经营企业，将收

购的森林纳入可持续经营范畴，上市后仍有可能继续收购当地林业资源。 

图 15：公司林地收购情况 

 

资料来源：招股说明书 

4. 募投项目分析 

本次公开发行所募集资金将用于公司商品材基地并购项目，预收购福建省将乐

县 12 个乡镇、林权面积 11.67 万亩（有林地面积为 10.67 万亩），蓄积量 118 万立方

米的林木资源资产，需投入资金总额 2.82 亿元，公司已支付预付款 0.26 亿元，计

划投入募集资金 2.57 亿元。此次资源整合后，公司的林权面积将由 44.99 万亩增加

至 56.66 万亩。 

本项目建成后，可有效整合分散的林木资源在 15 年计算期内公司将采伐各类

活立木蓄积量为 98.96 万立方米，总出材为 76.92 万立方米。经济分析结果表明，

项目投资利润总额 43,913.95 万元，年投资利润率达 10.37%。  

表 2：募集资金投向           （单位：百万元） 

项目名称 总投资额 铺底流动资金 募集资金投资额 

将乐县商品材基地建设林木资源资产并购项目 282 3 257 

数据来源：招股说明书 

表 3：预收购资产概况 

 林权面积（万亩） 有林面积（万亩） 蓄积量（万立方米） 

杉木 4.09 3.78 44.81 

马尾松 3.92 3.53 43.29 

阔叶林 3.66 3.36 30.13 

合计 11.67 10.67 11.82 

数据来源：招股说明书 
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5. 盈利预测与投资建议 

2012-2014 年，预计公司可实现销售收入 1.64 亿元、1.84 亿元和 1.99 亿元，EPS

分别为 0.45 元、0.56 元和 0.59 元。参考同类上市公司，给予 12 年 25-30 倍 PE，上

市后合理价值区间 11.25-13.50 元。 

6. 风险提示 

6.1. 森林采伐管理变化的风险 

2010 年底至今，福建省森林采伐管理政策出现较大的变化，主要包括：从 2011 

年起连续三年，暂停对天然阔叶林采伐，暂停对天然针叶林皆伐；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等。公司特别

提醒投资者注意：2010 年是“十一五”的最后一年，公司获得的临时增加木材生产计

划较多，临时生产计划不具有持续性；2011 年起，公司执行“十二五”期间采伐限额

和年度木材生产计划，福建省采伐管理政策做出调整。未来采伐限额、木材生产计

划及采伐管理的其他政策可能发生或已经发生变化，可能对公司木材生产量、生产

成本和森林经营等方面存在不利影响，导致公司效益下降。 

6.2. 灾害风险 

森林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，是森林“三防”的重点。报告期内，2010 年本地区强降雨引发 6.18

特大洪灾，并导致松毛虫大面积发生，均给公司造成了一定的损失。 
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