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报告日期 2015.1.16 

收盘价（港元） 3.38 

总股本（亿股） 20.75 

总市值（亿港元） 70 

总资产（亿元） 23.7 

每股净资产（元） 0.92 
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会议摘要 

消费行业 

 

未评级 

  

 

事件： 

    我们于 2015 年 1 月 16 日参加了福寿园的电话会议，就公司经营情况做了

交流。 

我们的观点： 

 随着老龄化的到来和政策的放开，殡葬服务行业未来发展空间较大，预计

行业市场空间在 1-1.5 万亿之间。 

 

 福寿园在品牌、规模、管理团队等领域处于领先地位，公司通过自身的管

理，将墓地服务提升到文化、人文产品的层面，预计公司将在行业改革的

进程中获益。 

 

 公司为首个进入殡仪馆业务的私营企业，殡仪馆供应有限，是整个殡葬行

业的瓶颈所在，殡仪馆在取得客源方面优势明显，公司做过统计，殡仪馆

的客源有 55%会选择后续的墓地和殡仪服务，公司作为首个进入殡仪馆投

资运营的私营企业，将更有优势。 

 

 通过内生性和外延式的扩张，公司 2014年中期收入增长 30%以上，由于私

营企业在殡葬服务领域占比不到 10%，未来还有较大的成长空间，建议投

资者继续关注公司表现。 

 

福寿园（1448.HK） 

关注企业外生性增长 
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会议要点: 

 

1、 公司 2014年发展情况如何？ 

2014年公司从内部和外部专注发展。从内部来说，公司加强内控建设，设立了专

业独立董事、审核委员会和合规委员会，组建了内控部门，聘请了专业第三方评

估机构；同时，在人力资源团队建设方面，公司与大学和专业学院建立了人才培

养和引进计划，并计划在 2015 年独立或与大学、专业学院合作成立人才培养基地，

为公司以后的发展持续稳定地输送管理和工作人员； 

 

从外部来说，公司注重兼并收购。2014年公司兼并收购了 5个公告项目，花费 4.65

亿元，同时还兼并收购了 3个未公告项目，花费 0.7亿元。5个公告项目带来 320

多万平方米土地，其中 78万平方米土有土地权证。从历史上来看，2014年获得

的土地储备超过了公司过去 20年土地储备之和，获得带土地权证的土地超过了过

去 20年合计数量的 70%。2015 年公司将会加快外延兼并收购的速度。此外，在与

政府合作方面，公司在辽宁抚顺、锦州、沈阳浑南新区和山东省四个地区与政府

建立了战略合作框架协议。这几个地区政府拟建立合资公司，政府保留所有者和

监管者角色公司将获得这四个地区所有的殡葬服务资源，并开展墓园、火化、殡

仪和国家控股产品设备制造等殡葬服务。同时，公司正在和超过十个省市洽谈建

立全面战略合作方面的经验。 

 

公司将在今年三月公告年报，公司有信心通过 2014年的内生增长达到 2013计划

的销售和净利润增长的指标。 

 

2、 以上收购项目在 15年盈利预计怎样？ 

公司保守估计 5个公告项目将为公司贡献 1.4亿元销售额和超过 3000万净利润，

3 个未公告项目也会持续为公司创造收入和利润空间。 

 

3、2015年兼并收购会有何新进展？ 

2015年公司计划花费 8亿元用于兼并收购，项目数量计划 4-5个，将分布在一线

城市、直辖市、省会城市、人口大省大县，比如北京、天津、山东、重庆和珠三

角等。目前公司已经看了超过 100个项目，30多个项目正在洽谈，项目最终是否

上线将取决于项目的对价和盈利能力。这部分的资本开支将不包括与政府合作的

项目。如将合作项目列入计划，则花费会显著超过 8亿。 
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4、 目前国家对行业政策特别是生前契约有什么突破？ 

整体上来说，政府在行业中正在从监管者和经营者的双重角色朝着监管者的单一

角色转变。一些地方政府会先转换到监管者和公益性公墓经营上，把经营性公墓

还给市场；在平稳过渡之后再向监管者的角色转变。目前，监管者对生前契约保

持不反对的态度，亦试图探讨和试点。2015年行业可能出现殡仪和墓园的预售服

务。 

 

5、公司是否考虑和互联网公司和保险公司合作？ 

公司在 IT方面投入和建设的准备充分，目前已经与三家供应商接触了解，正在寻

找适合双方行业特点的的切入点和商业模式。已经有保险公司试图通过兼并收购

进入殡葬行业，公司也在跟保险公司在可能合作的方面进行积极地探索。 

 

6、目前公司拿到的没有土地权证的土地可否建墓地？需等待的时间会长吗？ 

公司目前总占地面积 500万平方米，有权证可供销售的土地面积超过 200万平方

米，差额部分土地没有殡葬土地使用权证，大部分有林权证和以租赁用地形式存

在。按照经验，公司会先占用土地，再和当地土地管理部门沟通，把该部分土地

变更为有土地权证的土地。 

 

7、火化机今年会对公司贡献收入吗？ 

公司预计 2015年火化机销售会达到盈亏平衡点，主要利润增长点将出现在未来

2-3年。 

 

8、原有墓园盈利情况如何？ 

2014年，公司内源的增长至少为 15%。 从 2014年半年报数据可以看出，价格增

长了 15%，数量增长了 10%，这说明行业已经进入了基本面和结构性调整的深层次

调整的过程中。 

 

9、殡仪服务如何增长，未来预期如何？ 

公司殡仪服务在 2014年上半年收入占比为 19.4%，增长速度没有墓园快。殡葬行

业分为四大板块，墓园收入占行业总收入 40%多，殡仪占 30%左右，剩下 20%多由

产品设备和遗体关爱构成。殡仪板块是国有企业垄断最完整的部分，2014年之前

的火化执照几乎全被国家民政部门垄断。公司在 2014年获得了重庆和江西婺源的

殡仪和火化的执照，构成了殡仪，火化和墓园的全产业链执照。公司已经在殡仪
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方面增加了人力、资金、与政府合作和兼并收购的投入。公司目标在上市三年后

将殡仪的贡献提升到 20%，五年提升到 30%。 

 

10、公司的兼并收购节奏是否不够快？ 

虽然公司目前现金充足，但是由于行业十分分散，大部分是个体工商户，在法律

方面存在不足，这构成了公司收购中的障碍；同时，收购对象会出现要价过高的

现象。因此公司会考虑收购性价比和股东利益谨慎收购。总体上 2015年收购速度

会快于 2014年。 
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