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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(千元) 1,267,655 1,532,373 1,808,658 2,129,083 

同比增长(%) 14.4 20.9 18.0 17.7 

净利润(千元) 338,974 438,372 531,396 630,458 

同比增长(%) 19.2 29.3 21.2 18.6 

毛利率(%) 79.1 80.0 80.2 80.5 

净利润率(%) 26.7 28.6 29.4 29.6 

净资产收益率（%）  13.4 15.4 16.4 17.1 

每股收益(分) 16 21 25 30 

每股股息(港仙) 5.2 6.6 8.0 9.5 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 我们的观点：我们认为福寿园在行业内的具有强大的品牌优势、领先的服

务水平和经验丰富的管理团队，未来在行业的整合中将占据主导地位。

2017 年上半年公司内生增长的潜力得到释放，营收和净利润的增速分别

达到 20.1%和 28.6%，经营效率改善明显，利润率都提升到历史较高水平。

进入下半年，公司在火化机的销售、外延并购方面有望取得突破，我们调

升了公司的盈利预测，预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 15.3、18.1

和 21.3 亿元，分别同比增长 20.9%、18.0%和 17.7%，归属上市公司净利

润分别为 4.38、5.31 和 6.30 亿元，分别同比增长 29.3%、21.2%和 18.6%，

我们维持公司 12 个月目标价 6.58 港元，相当于 2017/2018 年 28/23 倍 PE，

当前股价为 5.19 港元，有 27%的上升空间，维持增持评级。 

 中期业绩好于预期，盈利能力提升：2017 年中期公司营业收入为 7.7 亿元

人民币（下同），同比增长 20.1%；毛利为 6.16 亿元，同比增长 21.7%，

毛利率达到 80%，提升了 1.1 个百分点；归属上市公司股东净利润为 2.29

亿元，同比增长 28.6%，净利率达到 29.7%，提升 2 个百分点；公司中期

派息 3.24 港仙，同比增长 26.1%，派息率达到净利润的 30%。公司的业绩

好于我们的预期，通过内生增长的潜力得到释放，另外公司的经营效率有

进一步提升，利润率持续改善。 

 提价带动整体业绩大幅提升：公司的主要墓园上海福寿园、海港福寿园、

合肥大蜀山文化陵园及辽宁沈阳观陵山艺术园林 2017 年上半年的营业收

入分别为 2.94 亿、1.18 亿、5175 万和 7048 万元，分别同比增长 20%、23%、

10%和 1%，这四个墓园的营收占比达到 76.9%。增长主要驱动力为价格

的提升，从公司销售产品的结构来看，单价更高的成品艺术墓和定制艺术

墓的占比提升，其中成品艺术墓的单价由去年同期的 10.5 万提升至 12.2

万，定制艺术墓的单价由去年的 34.4 万提升至 42.7 万。 

 风险提示：行业监管风险；收购不达预期；新收购项目整合不及预期。 
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报告正文 

 

 中期业绩好于预期，盈利能力提升：2017 年中期公司营业收入为 7.7 亿元人

民币（下同），同比增长 20.1%，其中墓地服务营业收入 6.83 亿元，同比增长

21.5%，占总营收的比例为 88.6%；殡仪服务营业收入 7387.9 万元，同比增

长 5.4%；毛利为 6.16 亿元，同比增长 21.7%，毛利率达到 80%，提升了 1.1

个百分点；归属上市公司股东净利润为 2.29 亿元，同比增长 28.6%，净利率

达到 29.7%，提升 2 个百分点；公司中期派息 3.24 港仙，同比增长 26.1%，

派息率达到净利润的 30%。公司的业绩好于我们的预期，通过内生增长的潜

力得到释放，另外公司的经营效率有进一步提升，利润率持续改善。 

图 1、净利润及增速 图 2、利润率 

  
数据来源：公司资料，兴业证券研究所 数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 提价带动整体业绩大幅提升：公司的主要墓园上海福寿园、海港福寿园、合

肥大蜀山文化陵园及辽宁沈阳观陵山艺术园林 2017 年上半年的营业收入分

别为 2.94 亿、1.18 亿、5175 万和 7048 万元，分别同比增长 20%、23%、10%

和 1%，这四个墓园的营收占比达到 76.9%。增长主要驱动力为价格的提升，

从公司销售产品的结构来看，单价更高的成品艺术墓和定制艺术墓的占比提

升，其中成品艺术墓的单价由去年同期的 10.5 万提升至 12.2 万，定制艺术墓

的单价由去年的 34.4 万提升至 42.7 万。另外，常州栖凤山项目上半年营收的

规模达到 3720 万元，同比增速达到 142%，显示了公司对收购项目的整合提

升能力。 

图 3、主要墓园营收 图 4、墓地服务销售产品构成 

  
数据来源：公司资料，兴业证券研究所 数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 积极扩张规模，等待行业整合机会：截至目前，公司业务范围已经覆盖 10

个省份和直辖市的 17 座城市，拥有并建成 14 家墓园，运营的殡仪服务设施

达到 11 间，另外受托管理 3 家小型墓园，福寿园已经是中国最大的殡葬服务

提供商，福寿园在行业内也有极高的品牌知名度。公司正积极通过自建和并
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购的方式扩张规模，上半年完成收购洛阳仙鹤陵园，并通过 PPP 模式参与地

方政府的殡葬项目，新建的重庆璧山项目以及宣城项目也有望年底投入运营。

随着中国殡葬行业进一步开放和市场化，公司将成为行业的整合者。 

图 5、福寿园的全国布局 

 
数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 我们的观点：我们认为福寿园在行业内的具有强大的品牌优势、领先的服务

水平和经验丰富的管理团队，未来在行业的整合中将占据主导地位。2017 年

上半年公司内生增长的潜力得到释放，营收和净利润的增速分别达到 20.1%

和 28.6%，经营效率改善明显，利润率都提升到历史较高水平。进入下半年，

公司在火化机的销售、外延并购方面有望取得突破，我们调升了公司的盈利

预测，预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 15.3、18.1 和 21.3 亿元，分别

同比增长 20.9%、18.0%和 17.7%，归属上市公司净利润分别为 4.33、5.27 和

6.26 亿元，分别同比增长 27.7%、21.6%和 19%，我们维持公司 12 个月目标

价 6.58 港元，相当于 2017/2018 年 28/23 倍 PE，当前股价为 5.19 港元，有

27%的上升空间，维持增持评级。 

 风险提示：行业监管风险；收购不达预期；新收购项目整合不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表       单位:千元   利润表        单位:千元 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,674,267 1,857,245 2,161,957 2,599,856   营业收入 1,267,655 1,532,373 1,808,658 2,129,083 

货币资金 1,238,906 1,395,086 1,621,020 1,972,662   营业成本 265,303 306,729 358,711 415,270 

应收账款 62,954 41,983 49,552 58,331   其它收益 58,823 84,280 99,476 117,100 

存货 372,407 420,177 491,385 568,863   销售费用 217,517 260,503 307,472 361,944 

非流动资产 1,961,592 2,328,159 2,677,391 3,010,104   管理费用 278,874 321,798 361,732 425,817 

物业、厂房及设备 377,429 393,460 408,049 421,325   营业利润 564,784 727,622 880,220 1,043,152 

无形资产 14,035 14,275 14,385 14,344   财务费用 8,256 7,100 6,699 6,699 

墓园物业 1,104,531 1,454,827 1,789,360 2,108,839   投资收益 0 0 0 0 

商誉 290,634 290,634 290,634 290,634   税前盈利 556,528 720,522 873,521 1,036,454 

其他非流动资产 147,450 147,450 147,450 147,450   所得税 108508 144201 174801 207388 

递延税项资产 27,513 27,513 27,513 27,513   税后盈利 448,020 576,321 698,720 829,067 

资产总计 3,635,859 4,185,404 4,839,347 5,609,961   少数股东损益 109,531 138,433 167,809 199,092 

流动负债 481,176 532,518 592,883 658,926   归属母公司净利润 338,489 437,887 530,911 629,974 

短期借款 60,450 60,450 60,450 60,450   EPS(元) 0.16 0.21 0.25 0.30 

应付账款 287,642 336,141 393,108 455,091             

递延收入 18,200 21,043 24,442 28,501   主要财务比率         

应付税项 114,884 114,884 114,884 114,884   会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 420,092 464,234 507,397 558,946   成长性(%)         

长期借款 107,880 107,880 107,880 107,880   营业收入增长率 14.4 20.9 18.0 17.7 

递延收入 223,070 267,212 310,375 361,924   净利润增长率 19.2 29.3 21.2 18.6 

递延所得税负债 89,142 89,142 89,142 89,142             

负债合计 901,268 996,752 1,100,281 1,217,872   盈利能力(%)         

股本 127470 127470 127470 127470   毛利率 79.1 80.0 80.2 80.5 

储备 2408710 2724338 3106943 3560873   净利率 26.7 28.6 29.4 29.6 

少数股东权益 492860 631293 799103 998195   ROE 13.4 15.4 16.4 17.1 

股东权益合计 3029040 3483101 4033516 4686538             

负债及权益合计 3,930,308 4,479,853 5,133,796 5,904,410   偿债能力(%)         

            流动比率 4.1 4.0 4.1 4.4 

现金流量表           速动比率 3.3 3.3 3.3 3.5 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E             

税前利润 557,013  721,007  874,006  1,036,938              

折旧和摊销 65,983  84,433  101,768  118,287    营运能力(次)         

其他 37,766  0  0  0    资产周转率 32.2 34.2 35.2 36.0 

财务费用 -27,471  -32,409  -38,543  -47,207              

所得税开支 -121,476  -144,201  -174,801  -207,388              

营运资金的变动 -772  68,685  24,751  31,333    每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 455,423  697,514  787,182  931,964    每股收益 0.16 0.21 0.25 0.30 

投资活动产生现金流量 -340,500  -411,490  -405,758  -397,095    每股净资产 1.21 1.36 1.54 1.76 

融资活动产生现金流量 -152,778  -129,845  -155,489  -183,227              

现金净变动 -37,855  156,180  225,934  351,642    估值比率(倍)         

现金的期初余额 1,276,761  1,238,906  1,395,086  1,621,020    PE 28.5 22.1 18.2 15.3 

现金的期末余额 1,238,906  1,395,086  1,621,020  1,972,662    PB 3.8 3.4 3.0 2.6 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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