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基本状况 

上市公司数 5 
行业总市值(百万元) 30035.71 

行业流通市值(百万元) 15607.11 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

永安林业 

股价(元) 11.39 11.39 11.39

摊薄每股收益(元) -0.04 0.04 －

总股本(亿股) 2.03 2.03 2.03

总市值(亿元) 23.12 23.12 23.12

景谷林业 

股价(元) 12.82 12.82 12.82

摊薄每股收益(元) -0.71 -0.50 －

总股本(亿股) 1.30 1.30 1.30

总市值(亿元) 16.67 16.67 16.67

吉林森工 

股价(元) 10.59 10.59 10.59

摊薄每股收益(元) 0.04 0.13 －

总股本(亿股) 3.11 3.11 3.11

总市值(亿元) 32.93 32.93 32.93

 
  

投资要点 
 

事件：日前，林权改革国际研讨会在京召开，据新闻报道，我国国有林改革方针政策及新《森林法》有望于
年底推出，我国的林权制度改革有望在“十二五”期间继续深化。 

 目前政府在林权改革上的近期目标是进一步优化集体林交易平台，加大金融支持力度；而远期目标是随

着改革的深入，逐步实现部分国有林的可交易。我们得到最新的消息是国有林改革的政策方针预计将于

今年底公布，届时将让部分国有林实现可交易。同时新《森林法》的形式对外发布。其将对森林的管理、

保护、采伐及相关的法律责任做出规定。 

 我国林权改革的最终目的为：旨在更好地管理国内的森林资源，其第一步是森林资产资本化，随后是证

券化乃至为森林资产发行期权。 

 在今年公布的 2010 年中央“一号文件”提到，国家于 2010 年积极推进林业改革，包括全面推进集体林

权改革并启动国有林场改革。集体林权改革包括两个方面：“主体改革”和“配套改革”。主体改革以

明晰产权为核心、以承包到户为主，把适宜家庭承包经营的林地的承包经营权落实到该集体经济组织的

农户；对不宜实行家庭承包经营的林地，也要通过均股、均利等方式明晰产权，真正确立农民的经营主

体地位。配套改革指的是进一步健全林业公共财政制度、金融支撑制度、采伐管理制度、林权流转制度

和林业社会化服务体系、制定林权抵押贷款办法、扩大抵押贷款规模、进一步完善林业贷款中央财政贴

息政策等。 

 而此次年底将颁布的国有林改革的政策主要针对的是目前尚未进入交易平台的国有林。森林资产共有四

种林权，即林地所有权、林地使用权、林木所有权和林木使用权。与集体林一样，这部分国有林的后三

种林权将允许在市场交易，后期有望首先在部分省份进行试点，初期阶段至多 20%的能源林和用材林可

交易。此外有消息称，林业上游的企业所得税可能不会取消。 
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 目前，中国林地总面积达 44 亿亩，其中集体林 27 亿亩，其余 17 亿亩是国有林。集体林达 27.37 亿亩，其

中所有权明晰的有 19.5 亿亩，14.7 亿亩的林权证已发给了林农。 

 从“十一五”集体林权制度改革的效果来看，林权制度改革明晰了林业的产权，极大地调动了农民造林育林

护林积极性，促进森林面积和蓄积的“双增长”。从短期来看，随着林木所有权的明确以及林地流转可能性

的增加，林地的资源价值有望获得提升，从而增加拥有林地资源企业价值。从长期来看，林地面积和蓄积的

增长有利于缓解木材的供需矛盾，降低木材价格。 

 我们认为，随着国有林权改革的深入，可交易的林木资源增加，龙头的林业公司有望取得更多的林木资源，

提升公司内在价值，因此最近可关注相关公司的交易性机会。我们之所以认为是交易性机会的原因在于，林

权制度的改革仍将经历漫长而艰巨的过程，相关林业公司的业绩释放仍将等待较长时间，同时林业公司的业

绩还将受到砍伐指标等一系列规章的限制。 

 此外，后期碳汇交易对林业公司业绩的促进将值得我们密切关注。森林碳汇功能在于创造了新的二氧化碳排

放空间，其所产生的二氧化碳排放权能在碳交易市场中进行交易。目前碳汇交易越来越受到重视，国际碳市

场的碳汇交易总体后期将呈现上升趋势。我们认为，碳交易将使得林企每年得以将固碳水平转换成现实的现

金收入，进而提高其盈利能力。 

 风险提示：首先，我国林权制度改革之路仍然漫长，期间仍有较多的利益冲突亟待解决；其次，因为改革

之路漫长，将导致相关林业公司的业绩释放仍将等待较长时间；再次，林权转让的配套法律法规仍待继续

完善；第四，我国林木的盗伐事件屡禁不止，影响了林木市场的正常发展；第五，碳汇交易，特别是国际

间的交易能否正常进行仍需观察。 

图表 1：我国历年出台的林业政策 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：林业上市公司资源比较 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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