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市场数据 

报告日期 2015.1.14 

收盘价（港元） 3.5 

总股本（亿股） 20.75 

总市值（亿港元） 72 

总资产（亿元） 23.7 

每股净资产（元） 0.92 

数据来源：wind 
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调研纪要 

消费行业 

 

未评级 

  

 

事件： 

我们于 2015 年 1 月 15 日参加了福寿园的反向路演，就行业前景、公司未

来规划和经营模式做了交流。 

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） 

政策放开，迎来发展好时机 
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会议要点: 

 
公司成立于 1994 年，为中国第一批进入殡葬服务业的私营企业之一，公司目前在

13 个省份提供高质量的殡葬服务，2014 年中期公司共实现营业收入 4.1 亿元，同

比增长 33.7%，其中墓地服务和殡仪服务是公司主要的收入来源，分别占比 84.7%

和 12.9%。公司目前持有土地储备 96.2 万平方米，按 2014 年上半年供应土地数

量计算，可满足公司未来 20 年的发展。公司在销售收入规模、覆盖区域以及品牌

影响力方面均处于行业领先地位。 

 

1， 行业的发展空间 

中国老龄化速度加快，未来 10年，殡葬行业的需求将保持稳定，预计每年全国的

死亡人数将维持在 2000 万左右，预计整个行业的市场空间在 1 万亿-1.5 万亿之

间。市场化改革将开启行业新的空间，一方面，服务的品质和价格将多样化，平

均的服务价格将会有大幅的提升的空间，另外一方面，市场化改革是中国目前的

主要政策方向，之前殡葬行业都由各地民政部统一管理运营，属于事业单位，目

前仅有约 10%左右的殡葬服务是由私营企业提供，随着政策的改变，行业正在逐

步放开，殡仪馆的建设、墓园的投资建设都将通过 PPP 的形式引入私营资本、外

资，从而给行业的先行者带来快速发展的空间。 

 

2， 竞争优势 

公司是国家民政部示范单位，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，另外，大多数的

竞争对手目前均为单体墓园经营方，公司将是各地民政局引资的理想伙伴。公司

目前为全国首家获得殡仪馆经营资质的私营企业，亦将有助于公司在该领域的未

来拓展，提高公司在吸引客源方面的竞争优势。 

 

3，国家对于该领域政策 

目前市场化改革是主要方向，随着中国老龄化的到来，养老和殡葬服务严重滞后

是民政部重点考虑要解决的民生问题，鼓励私营资本进入相关领域是目前的政策

主要方向。 

 

4，殡仪服务领域的竞争格局 

各地殡仪馆的供应量将较为有限，但提供殡仪服务则没有限制，一方面，公司在

品牌、服务质量和管理理念方面提升，从而提高平均价格，一般高端的殡仪服务

客单价在 2-3 万/人，普通的殡仪服务客单价在 2000-3000 元/人，通过提升服务，
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公司最高端的殡仪服务客单价可以做到 100 万以上，公司运营的重庆白塔园殡仪

馆，在服务数量保持稳定的情况下，每年收入能够保持 15%以上的增长；另外一

方面，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。 

 

5，墓地土地供应较少 

部分地区类似上海墓地的用地供应处于短缺状态，且未来也将较为紧缺；但类似

福建等山地较多的省份，墓地的土地供应问题不大。目前关于墓地的土地政策仍

缺失，也对墓地土地供应有点影响。 

 

6，墓地用地到期后如何处理 

一般由当地的相关部门去通知客户续租，但实际上由于土地费用相对较低，目前

也没有真正实施。由于迁墓的成本较高，一般也不会出现迁墓的状况。 

 

7，公司扩张收购的标准 

公司收购或者投资新项目，一般要求 IRR 在 15%以上。 

 

8，未来各项业务规划 

公司期望未来殡仪服务的收入占比逐步提高到 30%左右。主要是通过外延式的扩

展和内生增长。 
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