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本报告导读： 

公司是殡葬行业龙头，定位高端，存量项目储备丰富，并通过外延并购优质项目实现

全国发展。 

摘要： 

[Table_Summary]  我们预计福寿园公司 2019-2021 年营业收入分别为 19.32 亿元、22.01

亿元和 24.26 亿元，归母净利润分别为 5.69 亿元、6.46 亿元和 7.11

亿元。我们给与 2019 年 PE 30X，对应价格为 7.5 元/8.33 港元，此外

我们用 DCF 估值法得出价格为 8.93 元/9.92 港元。综上，我们取两者

平均价格 8.22 元/9.13 港元为目标价，首次覆盖给与“增持”评级。 

 公司是中国民营高端殡葬龙头。①福寿园于 1994 年开始在上海提供

墓园服务，目前已覆盖 15 个省市自治区及直辖市的 30 余座城市，是

全国规模最大的殡葬服务提供商。②公司主要高管从业时间超 20 年。 

 中国殡葬行业前景无限。①2017 年中国殡葬服务业的市场规模约为

990 亿人民币，2013-2017 年 CAGR 为 17.0%。②2018 年中国 65 岁以

上人口占总人口的 11.9%，预计到 2030 年，65 岁以上人口比例达到

18.2%。未来每年死亡人数超 1200 万。③由于行业壁垒较高，殡葬行

业以国营企业为主导，但是民营企业的分散度较高，按照 2018 年收

入来看，公司市场占有率不足 2%，发展空间巨大。 

 公司定位高端市场，持续外延扩张。①福寿园的经营理念是“让公墓

变花园”、“让告别变美丽”，致力于为顾客提高定制化、个性化服务。

从 2012-2018 年销售数据中可以看出，定制艺术墓、成品艺术墓这两

种高端墓型为公司创造了巨大收益。②上海项目仍有巨量资产尚未变

现，全国扩张潜力巨大。公司上市初只有 6 座墓园，5 座殡仪馆，覆

盖 8 座城市。截止 2019 年中，已有 21 座墓园，22 座殡仪馆，覆盖了

30 座城市。③迎合行业发展，融入科技元素，积极发展新业务。生前

契约等服务逐步成为殡仪板块的重要战略支撑。 

 风险提示。殡葬行业政策风险；宏观经济周期下行风险；外延并购不

达预期的风险等。 
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 财务摘要（百万港元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,267.66  1,477.21  1,651.30  1,932.30  2,201.20  2,425.80  

(+/-)% 14.41% 16.53% 11.79% 17.02% 13.92% 10.20% 

毛利润  1,002.35   1,184.89   1,321.04   1,565.16   1,782.97   1,964.90  

净利润 338.97  417.35  
88.36  568.70  645.68  711.22  

(+/-)% 19.17% 23.12% 17.02% 16.45% 13.53% 10.15% 

PE    29.35   25.20   22.20   20.15  

PB    2.74   2.38   2.06   1.80  
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1. 福寿园：中国民营殡葬龙头  

1.1. 全国殡葬服务龙头，由墓园拓展至其他  

 

福寿园于 1994 年开始在上海提供墓园服务，目前业务范围已拓展至 15

个省市自治区及直辖市的 30 余座城市，从墓园服务逐渐发展了殡仪板

块、殡葬设施、设计板块和生前事业，是全国规模最大的殡葬服务提供

商。其中墓园服务收入占比一直 84%以上，而其他的一些创新业务，如

创新服务和环保火化机销售等也开始起步。2019 年上半年集团收入 9.12

亿，来自墓园服务板块的收入占比 85%左右。 

 

 

 

1.2. 重组并购，布局全国 

 

福寿园于 1994 年在上海青浦注册成立第一家墓园——上海福寿园，之

后进行一系列重组行动来布局全国。 

2001 年福寿园和山东省商业集团合资创建山东福寿园，迈开了向外扩张

的第一步；2014 年上市后，更是加快并购合作步伐，包括收购重庆白

塔园、辽宁观陵山艺术园林、枣庄市山亭兴泰及婺源县万寿山陵园；与

多地政府订立战略合作协议；通过上述并购，福寿园 2014 年获得土地

面积达 320 多万平方米，其中有证土地面积约达 78 万平方米。 

此后，凭借优秀的团队和经营实力，福寿园陆续收购了常州栖凤山、洛

阳仙鹤纪念陵园、沈阳观陵山艺术陵园等，2018 年成功在贵州、内蒙古、

湖北打开全新市场，收购了 6 殡仪项目；还与多地政府展开多项殡仪服

务 PPP 项目，尝试以 BOT 模式建设并运营殡仪馆，与江苏大丰、山东

泰安、江苏高邮、贵州遵义等当地政府、殡仪馆以 BOT 模式合作，2016

年与安徽宣城政府合作殡葬一体化项目，订立关于马山生态陵园的投资

项目协议。 

 

表 1： 公司历史重大重组事件 

年份 里程碑事件 

图 1：公司近三年度墓园收入占比 84%以上  图 2：公司 2018 年殡仪服务客户数增速 78% 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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1994 公司旗下第一家墓园上海福寿园在青浦注册成立 

2001 尝试向全国其他区域拓展，山东福寿园成立。 

2002 合肥大蜀山文化陵园开园；获准加入世界殡葬协会（FIAT-IFTA）。 

2007 上海福寿园海港陵园开园。 

2008 河南福寿园成立；在合肥成立合肥人本提供殡仪服务。 

2010 上海人文纪念馆正式开馆，开始以文化平台的形象崭新亮相。 

2012 收购辽宁锦州帽山安陵；成立厦门怀祥礼仪服务有限公司 

2013 收购宁波永逸 80%的股权；公司于港交所上市，总募资 2.47 亿美元， 

2014 收购重庆白塔园、辽宁观陵山、万寿山陵园和山亭兴泰；启动环保火化机生产。 

2015 收购安阳天寿园并与大丰市殡仪馆签订订立 BOT 项目合作协议；收购常州栖凤山。 

2016 

与山东泰安和重庆璧山政府签订战略合作协议； 

与安徽省宣城市民政局订立关于马山生态陵园的投资项目协议； 

收购洛阳仙鹤纪念陵园；被纳入深港通标的。 

2017 
与江苏省高邮市殡仪馆订立关于 BOT 项目的框架协议； 

收购洛阳仙鹤陵园和广西华祖园。 

2018 

业务版图扩展至贵州、内蒙古、湖北三省； 

获得杭州市萧山区一政府殡仪馆十年殡葬服务的经营权； 

共计收购了 6个殡葬项目及 5个殡仪设施。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

上海一直是收入贡献的主要区域。随着外延并购的继续增多，上海以外

地区的收入占比不断提升。 

 

图 3：2013-2018 年福寿园各省收入情况 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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1.3. 公司董事高管：行业经验丰富 

 

公司的实际控制人为白晓江主席和王计生总裁，两人通过两个 NGO 控

制公司，此外两人各持有公司 4.33%的股份。 

 

福寿园的董事会由 10 名董事构成，包括三名执行董事、三名非执行董

事和四名独立非执行董事。执行董事及高级管理层负责公司业务的日常

管理和运营。其中，大部分的董事和高管都在殡葬行业有着丰富的经验，

专业知识丰富。白晓江先生为公司主席、执行董事兼提名委员会主席，

于 1996 年加入福寿园，担任上海福寿园主席，于中国殡葬业积累 23 年

经验。加入集团前，于 1990 年至 1995 年期间担任中国福利企业华东公

司的总经理。 

 

表 2：多数高管于殡葬行业工作多年，经验丰富 

姓名 职务 任职日期 备注 

白晓江 主席、执行董事 2012 年 1 月 

两家 NGO 均由白晓江发起，受益人之一为民

政部及上海民政局旗下资产，可视为公司将部

分股权捐献出来做了公益。 

谈理安 副主席、执行董事 2012 年 1 月 

谈智隽先生是美籍华人，控制 FSG，公司最大

股东之一，经商多年，90 年代就在江苏溧阳某

中学设立奖学金并频繁捐赠大楼及财物。 

王计生 执行董事、总裁 2013 年 1 月 

王计生是中国殡葬协会副会长，兼任公墓委员

会主任，是中国殡葬业风云人物，曾经是大学

老师，对殡葬行业有情怀，辞职下海做殡葬 20

年有余。 

图 4：福寿园股权架构 

6.78% 17.39% 21.63% 8.65%5.35%

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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陆鹤生 非执行董事 2013 年 1 月 
是中福的总经理，在丧葬行业有 20 年以上的经

验，为创始团队成员。 

Huang James 

Chih-Cheng 
非执行董事，CFO 2013 年 12 月 职业经理人，有 20 年以上的财务经验 

马翔 非执行董事 2016 年 1 月 阳光保险派驻的董事，在阳光任投资总监 

陈群林 独立非执行董事 2013 年 12 月 曾担任中国殡葬协会会长和国际殡葬协会会长 

罗祝平 独立非执行董事 2013 年 12 月 自 1998 年以来在中国东方航空公司担任多职 

何敏 独立非执行董事 2013 年 12 月 
于私募股权投资及金融领域方面积累超过 20

年的经验 

吴建伟 
独立非执行董事、合规委

员会主席 
2013 年 12 月 负责监督本集团的合规事宜 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 应老龄化趋势，让告别更美好 

 

2.1. 殡葬市场规模巨大，增长趋势明显 

 

根据 Euromonitor 预测，2017 年中国殡葬服务业的市场规模约为 990 亿

人民币，2013-2017 年 CAGR 为 17.0%。 

 

1. 墓地服务：包括了墓地销售、陵墓设计及规划、牌匾及墓石的安装

及生产。我国墓地服务允许民企参与，民企在该部分的参与度较高；

根据 Euromonitor， 2008-2012CAGR 为 14%，是中国殡葬业市场规

模最大而且增长最快的分部，Euromonitor 预测 2017 年产生收入 583

亿元（占比 58.7%），2013-2017 年 CAGR17.9%。 

2. 殡仪服务：包括遗体处理、遗体化妆、遗体运输、出殡典礼（葬礼）、

图 5：中国殡葬服务流程 

殡葬服务 火化服务 墓地服务

接运逝者至殡仪设施并冷藏

选择殡仪服务并签订合同

丧葬仪式准备

出殡仪式

告别仪式

将逝者送至火葬场

骨灰寄存并就墓地服务咨询

选择墓地服务并签订合同

选择及设计墓地及墓碑

建设纪念碑及墓地景观

告别仪式择日举办落葬仪式

提供殡葬红旗服务

在中国火葬服务由
政府提供

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 



                                                      福寿园（1448） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 26 

灵堂租赁，殡仪服务在部分省份仍受到限制，主要由政府等部门主

导，民企参与度较低。根据 Euromonitor， 2008-2012CAGR 为 12.9%，

产值增长较快，Euromonitor 预测 2017 年产生收入 148 亿元（占比

14.9%），2013-2017 年 CAGR16.9%。 

 

 

3. 遗体处理：指尸体处理，包括火化服务，我国实行强制火化，并且

火化服务由政府机构提供，价格也严格受到政府的管制。

Euromonitor 预测 2017 年产生收入 37.6 亿元（占比 3.8%），2013-2017

年 CAGR11.9%。 

4. 其他产品销售和服务：主要包括殡仪服务的产品销售及其他殡葬服

务（后续追悼服务等），民企参与度较低，根据 Euromonitor， 

2008-2012CAGR 为 12.0%，预测 2017 年产生收入 224.4 亿元（占比

22.6%），2013-2017 年 CAGR15.6%。 

 

 

 

2.2. 老龄化时代造就刚需 

 

中国老龄化逐渐严重，2018 年中国 65 岁以上人口占总人口的 11.9%，

预计到 2030 年，65 岁以上人口比例达到 18.2%。 

随着中国经济水平和医疗条件的逐渐提高，我国人均寿命逐渐提高，

图 6：墓地服务产值最大，2008-2012CAGR 为 14%  图 7：殡仪服务 2013-2017 年 CAGR 为 16.9% 

墓地服务市场规模（百万元）及增速

 

 
殡仪服务市场规模（百万元）及增速

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

图 8：尸体处理 2008-2012CAGR 为 11.9%  图 9：其他产品销售和服务 2013-2017 年 CAGR 为 12% 

尸体处理市场规模（百万元）及增速

 

 
其他产品及销售服务市场规模（百万元）及增速

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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2014-2018 年人均寿命预测都在 75 岁以上。 

老龄化日趋严重和人均寿命不断提高也促进了中国的年死亡人口的增

加。中国 2011-2018 年的每年死亡人数都超过了 950 万人且逐年上涨，

根据联合国预测，2025-2030 年的年均死亡人数将提升至 1293 万人，死

亡人数的增长也将提升殡葬行业服务的需求量。 

2015-2018 我国死亡人口复合增长率达到 0.61%，与此同时，殡仪馆数量

的复合增长率为-1.69%，公墓数量的复合变动率为-4.45%，殡葬行业供

不应求。 

 

图 12：2018 年中国人均寿命预测达到 77 岁 

 

数据来源：卫健委、国泰君安证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：2018 年中国 65 岁以上人口数量及占比逐年提高  图 11：中国 65 岁以上人口比例呈上升趋势 

 

 

 

数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究  数据来源：联合国、国泰君安证券研究 
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表 3： 公墓和殡仪馆供不应求 

 
2015 2018 CAGR 

全国死亡人数（万人） 975 993 0.61% 

殡仪馆数目 1,821 1,730 -1.69% 

公墓数目 1,567 1,367 -4.45% 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

随着国家经济的发展，人均消费水平提高，有效支付能力提高，消费需

求不断升级，艺术墓、定制墓受到更多人的青睐。 

我国城镇化率由 1949 年的 10.64%增长至 2018 年的 59.58%，2018 年城

镇居民人均每年可支配收入为 39251 元人民币，同比增长 7.8%，

1979-2018 年复合增长率为 12.11%，城镇居民人均每年可支配收入仍在

稳步高速增长，高收入促进高消费。 

根据 Euromonitor 的数据，2012 年中国每次火化平均消费超过 1 万元，

2008-2012 年 CAGR 为 12.6% 

 

 

 

 

 

 

图 13：预计 2025-2030 年均死亡人口升至 1293 万人  图 14：2018 年死亡人口达 993 万人 

 

 

 

数据来源：联合国、国泰君安证券研究  数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究 

图 15：全国殡仪馆数目近几年有减少趋势   图 16：全国公墓数量近几年增长停滞 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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2.3. 政策支持民营企业参与 
 

民政部在 2014 年召开的全国殡葬工作会议上已经提出全国火化率要达

到或者接近 100%的目标，自改革开放以来，我国火葬率稳步上升，现

在基本稳定在 50%左右。随着城镇化的不断推进，土地愈发稀缺，火葬

是大势所趋；政府充分发挥惠民殡葬政策的综合社会效益，将其与实行

火葬结合起来，殡葬规范化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 17：城镇化不断推进，2018 年达 59.58%   图 18：1979-2018 年 CAGR 为 12.11% 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

图 19：中国每次火化平均消费持续增加 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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图 20：中国火化率维持在 50%左右   

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

殡葬行业中民营企业受到层层约束，审批步骤繁杂，建设殡仪馆、火葬

场、公墓等都需要民政局或政府审批，而且墓地不能预售，也不可能多

次买卖。殡葬行业的准入门槛对民营企业而言较高。《殡葬管理条例

（2012 修订）》中明确，建设殡仪馆、火葬场，需由县级民政部门提出

方案，报本级人民政府审批；建设殡仪服务站、骨灰堂，由县级民政部

门审批；建设公墓，经县级民政部门审核同意后，报省、自治区、直辖

市人民政府民政部门审批。而且有部分地方政府已停止审批建立经营性

公墓或者尚未有新增经营性公墓的计划。但是随着管理条例的不断修

订，未来管办分离是大的趋势，市场经济体制下，民营企业的竞争优势

将逐渐凸显。 

表 4： 各地对经营性公墓的管理和规划 

地区 规划 

北京 
目前全市现有 34 家公墓，至少还可以使用 50 年。为了节约土地，北京市已停止审

批建设各类经营性公墓。 

上海 
根据城市建设规划的要求，上海对建立公墓实行总量控制；上海对建立公墓实行许

可制度，未经批准，不得建立公墓 

浙江 

建设公墓，由县（市）民政部门进行初审，同级发展改革、国土资源、建设、林业

等部门签署意见，县（市）民政部门汇集有关申办材料，经设区的市民政部门审核

后，由设区的市民政部门报省民政部门审批 

陕西 

严格控制经营性公墓审批，公墓经营许可事项发生变化时，特别是扩大面积、迁建

新址等重大事项变更，必须报请省民政厅批准后方可执行；经营性公墓均不能超过

1㎡； 

河南 郑州等 18 个省辖市区（含郊区）公墓数量已经饱和，不再审批新的公墓 

辽宁 

城市以城区为规划单位，每 30 万人口规划建设 1 处经营性公墓。农村以县域为规划

单位，每个县原则上只批建 1 个经营性公墓，户籍人口超过 60 万人的县可批建 2 个

经营性公墓。 

数据来源：各地民政局、国泰君安证券研究 

 

由于行业壁垒较高，殡葬行业以国营企业为主导。但是民营企业的分散

度较高，殡葬服务方面，前五大提供商市场占有率仅为 3.2%。像福寿园

这样的全国性公司，不断拓展新项目，行业集中度将得到提升。 
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美国龙头 SCI 墓园数由 1986 的 77 座增至 2018 的 481 座，SCI 的殡仪馆

由 313 个增至 1481 个,而龙头福寿园 2018 年只有 20 个墓园和 20 个殡仪

馆； SCI 的雇员数 2018 年有 24082 人，而福寿园 2018 雇员数只有 2235

人。 

 

表 5： 2012 年各部分市场份额占比 

殡葬服务 墓地服务 殡仪服务 

公司名称 市场份额 公司名称 市场份额 公司名称 市场份额 

福寿园 1.0% 福寿园 1.5% 广州殡仪馆 4.5% 

广州殡仪馆 0.7% 上海松鹤园公墓 0.8% 
上海龙华殡

仪馆 
4.0% 

上海龙华殡仪馆 0.6% 上海海湾寝园有限公司 0.7% 
上海宝兴殡

仪馆 
1.6% 

上海松鹤园公墓 0.5% 西上海（集团）有限公司 0.5% 福寿园 1.3% 

上海海湾寝园有限公

司 
0.4% 

上海至尊园实业发展有限

公司 
0.5% 

上海益善殡

仪馆 
1.1% 

其他 96.8% 其他 96.0% 其他 87.5% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 

 

3. 福寿园：定位高端市场，持续外延扩张 

 

3.1. 高端定位：单价持续提升 

 

福寿园的经营理念是“让公墓变花园”、“让告别变美丽”，致力于为顾

客提高定制化、个性化服务。 

2012-2018 年销售数据中，定制艺术墓、成品艺术墓两种高端墓型为公

司创造了巨大收益。传统艺术墓近几年的占比越来越低，绿色环保墓和

室内墓等节地墓收入占比虽然较低，但是受国家“节地殡葬”政策的趋

势，近几年也呈上升趋势。 

 

 

图 21：福寿园墓园数远少于 SCI   图 22：福寿园雇员数不及 SCI 雇员数的十分之一 

 

 

 

数据来源：公司年报、国泰君安证券研究  数据来源：公司年报、国泰君安证券研究 
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定制艺术墓销售数量不多但是定价极高，近年来均价提高更是进一

步拉动了其收入，均价由 2012 年的 26 万元涨至 2017 的 42 万元。 

 

成品艺术墓的收入占比最大且收入高速增长，其收益的增长得益于

其销售数量的增加和均价的逐年提高。 

                                             

 

从近几年的均价来看，墓地的单价在不断提升，按可比较的范围 2018

图 23：公司收入主要来自高端墓型的销售  图 24： 成品艺术墓收入占比越来越高 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源： 公司公告、国泰君安证券研究 

图 25：2012-2017 年定制艺术墓销量稳步增长  图 26：2017 年定制艺术墓均价突破 42 万 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源： 公司公告、国泰君安证券研究 

图 27：2012-2017 年成品艺术墓销量 CAGR 为 34%  图 28：2017 年成品艺术墓均价 10 万 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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年墓地均价为 11.00 万元，较 2017 年 9.59 万元增长 14.7%，公司意识到

墓地为稀缺资源，有效的控制土地消耗，加大小型墓穴的销售数量，减

少传统墓穴的销售数量，来达到提高单价的目的。 

 

图 29：2018 年可比较范围的墓地均价达 11 万元/个 

8.5

9

9.5

10

10.5

11

11.5

2017 2018

墓地单价（万元）

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

 

3.2. 大展宏图：外延扩张，整合行业 

 

公司上市初只有 6 座墓园，5 座殡仪馆，覆盖 8 座城市。2018 年末，公

司在手未售墓地总面积 220 万平米，截止 2019 年年中，已有 21 座墓园，

22 座殡仪馆，覆盖了 30 座城市，各地区土地储备充足。预计在未来几

年，上海地区将继续为福寿园创造巨大收益，山东、辽宁和河南地区发

展潜力巨大，有望为福寿园创造出更大的收益。 

 

 

图 30：公司规模稳步增大  图 31：2013-2019 公司分红合计 5.9 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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公司在上市之后并购合作的步伐加快，收购了白塔园、观陵山艺术园林

公墓、万寿山陵园、龙抚山陵园等；与安徽宣城、贵州遵义、辽宁沈阳、

杭州萧山等多地的政府订立战略合作协议；以及与安徽淮北市陵园签署

投资合作协议。2015 年开始，公司积极实践政府和资本合作（PPP）模

式，多次尝试“建设-经营-移交”（BOT）模式的政府和私人合作建设殡

仪馆和开发墓园。 

表 6： 重大的收购项目 

上市前 

时间 省份 城市 标的名称 股权比例 面积 土地价格（元/平） 

1994 上海 上海 上海福寿园 100% 700 亩 190 

2001.12 山东 
 

山东福寿园 50% 900 亩 
142 

（2012 年） 

2002.2 安徽 合肥 大蜀山福寿园 60% 400 亩 50 

2007.1 上海 上海 海港福寿园 40% 200 亩 562 

2008.2 河南 
 

河南福寿园 100% 400 亩 44 

2012.5 辽宁 锦州 帽山安陵 100% 200 亩 约 350 

上市后 

时间 省份 城市 标的名称 股权比例 作价/亿 利润或备注 

2014.8 安徽 淮北 方山福寿园 49% 
 

与政府合作设立，政府持股 51%，200 亩土

地 

2014.8 辽宁 铁岭 观陵山艺术陵园 70% 2.8 0.24 

2014.11 重庆 永川 白塔园 60% 1.1 
标的有 30 万平土地，以及民政局颁发的牌

照，该区唯一的墓园 

2014.12 山东 枣庄 山亭興泰 100% 0.6 
标的有 6.4 万平土地，有 20 万平土地在申

请，销售加工殡葬品 

2014.12 江西 婺源 万寿山陵园 75% 0.4 
标的有 16 万平土地，该县唯一的墓地、火

葬、殡仪服务牌照 

2015.5 河南 安阳 五龙 80% 0.42 
标的有 6.5 万平土地，已经获得河南民政厅

给的公墓经营许可证 

2015.6 江苏 大丰 
   

与当地政府殡仪馆合作，BOT 模式 

图 32：福寿园产业地图  图 33：福寿园各地区土地储备充足 

 

 

 

数据来源：公司官网、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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2015.10 江苏 常州 栖凤山 80% 1.84 
标的有 33 万平米土地，获得销售墓地、石

材，殡仪产品服务的许可 

2015.12 江西 南昌 梅岭世纪园 51% 
 

与政府合作新建，当地政府占 49%股份 

2016.1 山东 泰安 邱家店墓园 
  

与政府达成合作，同时与当地政府以 BOT

模式合作殡仪馆 

2016.2 重庆 璧山 
   

与当地政府达成合作，建设一个新的殡仪

馆，同时投资建设福寿园人文纪念公园 

2016.9 安徽 宣城 
   

与安徽省宣城市民政局订立关于马山生态

陵园的投资项目协议。 

2016.9 河南 洛阳 仙鹤纪念陵园 80% 0.57 标的有 19 万平土地，墓地区面积是其中 1/3 

2017.4 广西 防城港 华祖园 60% 0.45 
持有广西华祖园 60%的股权。防城港市唯

一一家从事殡葬服务业的公司 

2017.4 江苏 高邮 
   

江苏省高邮市殡仪馆订立关于 BOT 项目

的框架协议，2019 年 8 月建成，年末运营 

2017.7 福建 宁德 
   

成立宁德市怀祥礼仪服务有限公司，以提

供殡仪服务 

2017.10 安徽 庐江 
   

成立庐江福寿园殡葬礼仪服务有限公司 

2017.10 安徽 淮北 
   

淮北福寿园礼仪服务有限公司 

2018.2 辽宁 沈阳 观陵山艺术陵园 20% 1.2 
 

2018.5 辽宁 朝阳 龙山公募 100% 0.286 在当地提供墓园服务 

2018.5 内蒙古 
呼和浩

特和 
安佑陵园 100% 1.08 

主要在呼市提供墓园服务，目前取得了第

一阶段的 60%股权 

2018.5 贵州 遵义 天圆山 80% 0.72 
拥有当地政府 BOT 模式殡仪及墓地服务唯

一许可，40 年期限，180 亩地 

2018.6 江西 婺源 万寿山陵园 25% 0.045 
标的有 16 万平土地，该县唯一的墓地、火

葬、殡仪服务牌照 

2018.6 浙江 杭州 
   

获得杭州市萧山区一政府殡仪馆十年殡葬

服务的经营权 

2018.7 江西 南昌 洪福人文纪念公园 
  

与政府合作，2018.7 开工，预计 2018 年末

基本建成 

2018.12 湖北 天门 天圣公墓 
  

在谈 

2018.12 山东 德州 
   

与政府合作，尚在商谈 

2018.12 广西 钦州 华祖园 60% 
 

在建，2018 年 12 月开工，有 40 亩为公益

性，300 亩地 

2019.3 甘肃 兰州 福寿人文园 95% 1 标的有 1000 亩殡葬用地 

2019.3 辽宁 沈阳 龙抚山陵园 
  

标的有 800 亩殡葬用地，含部分公益性 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司的区域收入结构更加均衡，非上海地区占比从 34%提升至 47%，辽
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宁、安徽、湖南、江西等地区的收入占比越来越大。 

 

 

江西和江苏虽然收入占比不高，但是其受益于公司的收购合作项

目，收入复合增长率极高，2015 年福寿园在江西收购了万寿山陵

园，同年江西地区收入增加了 2634 万元，同比增长 2645%；2015

年下半年福寿园在江苏以 BOT 形式与政府合作建殡仪馆，并收购

了栖凤山墓园，2016 年江苏地区收入增加了 2916 万元，同比增长

3364%。 

 

 

图 34：2013 年上海地区收入占比高达 61%  图 35：2019H1 各地区收入较之前更为平衡 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

图 36：2015 年江西地区因收购项目收入骤增  图 37：2016 年与 2017 年江苏地区收入增加 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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福寿园高端定位，质量上乘，在各地提供优质服务，虽然定价较高，但

是也凭借其高质量的服务和公园式的墓园赢得了不少客户的认可。从市

场空间看，我们根据公司公告公布的每个墓园的收入除以公司官网公布

的主要墓地的均价得出每个墓园预计销售的公墓数量，与当地墓园平均

墓地销售数量进行比较，得出公司大蜀山、海港福寿园和河南福寿园每

年销售墓穴数量是低于当地平均水平的，有进一步提升的空间。 

 

表 7： 2018 年各大墓园墓穴销售情况 

名称 上海福寿园 海港福寿园 观陵山艺术陵园 合肥大蜀山文化陵园 河南福寿园 

预计收入（万） 60980 23400 12040 11940 5675 

预计均价（万） 27 17 5 8 5 

预计墓穴销量（座） 2259 1376 2408 1493 1135 

当地死亡人数（万） 12.4 12.4 1.7 3.6 5.5 

预计当地公墓个数 45 45 12 16 23 

当地墓园平均销量（座） 2756 2756 1417 2250 2391 

数据来源：公司公告、各地民民政局、国泰君安证券研究 

 

 

上海共有 45 个经营性公墓，上海福寿园在上海有两个经营性公墓——

上海福寿园和福寿园海港陵园，2013 年-2018 年上海福寿园墓穴销量接

近上海墓园平均销售水平，海港福寿园销量约为上海地区平均水平的一

半。2013-2018 年上海居民人均可支配收入逐年增长，增速保持在每年

8.5%左右，在墓地供给有限的情况下（上海已经超过 10 年没有新增墓

园），墓地的单价将随着人均可支配收入的增加继续增长，从量和价的

角度看，我们认为上海地区业务有望进一步提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 38：充足的土地储备支持公司后续发展  图 39：福寿园客户满意度稳步提升，维持在较高水平 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源： 公司公告、国泰君安证券研究 
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图 42：上海地区墓穴销量尚有提升空间  

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

辽宁观陵山艺术陵园位于辽宁铁岭，辽宁观陵山艺术陵园位于长白山风

景区，于 2014 年 8 月被福寿园收购，受益于此收购项目，福寿园 2015

年辽宁地区收入达到 1.89 亿元，同比增长 261.1%。 

铁岭共有 12 个公墓，2018 年死亡人数约 1.7 万人，平均每座公墓接待

客户 1417 人。观陵山艺术园林 2018 年营业收入约 2.34 亿元，预计年售

出公墓 2408 座。 

图 40：海港福寿园墓穴销量约为平均水平的一半  图 41：上海居民可支配收入逐年增长（元） 
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数据来源：公司公告、上海民政局国、泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

图 43：2015 年福寿园辽宁地区收入骤增  图 44：观陵山艺术陵园墓穴销量高于铁岭平均水平 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源： wind、国泰君安证券研究 
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合肥大蜀山文化陵园位于合肥大蜀山文化景区之内。合肥市内有 8 个经

营性公墓，8 个城市公益性公墓，2018 年合肥死亡人数约 3.6 万人，平

均每座墓园的接待人数为2250人。大蜀山文化陵园2018年营业收入1.19

亿元，预计售出 1493 个墓穴，与平均水平比较还有一定差距。 

合肥大蜀山文化陵园在合肥大蜀山文化陵园属于高端定位，均价较高，

属于中高层消费，但是其位于景区之中，风景优美，符合人们的审美追

求。随着合肥的经济发展，人们消费水平提升，大蜀山文化陵园有望创

造更佳的业绩 

 

图 45：合肥大蜀山文化陵园尚有提升空间  

 

数据来源：公司公告、合肥民政局、国泰君安证券研究 

 

河南福寿园位于占地面积超过 500 亩，绿化率达到 85%以上，位于河南

郑州，交通方便。郑州的墓地价格较高，均价 2 万-3 万，最高 50 万元，

有不少违法违规的墓园。郑州合规经营性公墓有 23 个，2018 年死亡人

数约 5.5 万人，平均每座公墓接待客户 2391 人。 

河南福寿园预估在 2018 年收入 5675 万元，预估在 2018 年售出 1135 个

墓穴，约为平均水平的二分之一。郑州为省会城市，地理位置优良，发

展潜力大，有望在未来有更好的发展 

 

图 46：河南福寿园墓穴销量约为郑州平均水平的 1/2  

 

数据来源：公司公告、郑州民政局、国泰君安证券研究 
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3.3. 新型业务：推行“生前契约”，积极响应环保政策 

 

生前契约是当事人生前就自己或亲人逝世后如何开展殡仪服务，而与殡

葬服务公司订立的合约，服务包括临终关怀、遗体接送、灵堂搭建、告

别仪式及法律咨询等相关一系列后续服务。其概念源自英国的遗嘱信

托，20 世纪初引入美国，发展为以消费者为导向的专业服务行业，现在

普遍率高达 90%以上。二战后日本引入“生前契约”，普遍率早已超过

70%。 

2015 年福寿园开始推行“生前契约”服务，这种新式服务让客户在生前

就可以提前规划好自己的身后事，以达到为子女减负的目的；2016 年率

先在合肥、重庆试点，当时推出后，市场反响较好；2017 年集团签订 1174

份生前契约，按年增加超过 200%，其中上海是“生前契约”销售主力，

自 3 月启动以来，短短几个月即超过了 300 单；截至 2019 年 6 月 30 日，

集团已在 11 个省级区域的 19 座城市销售生前契约服务，于本期间内共

签订 1449 份合约，较去年同期增长 60.6%，逐步成为殡仪板块的重要战

略支撑。 

 

表 8：生前契约进程 

年度 进展 

2016 在合肥、重庆试点 

2017 在辽宁、山东、安徽、江苏、上海、浙江等地的 15 个城市均有销售点 

2018 
建立了福寿之家一站式长者关爱服务中心；并通过养老、保险等商业机构，在非殡葬场景下向客户交

流推广生前契约 

2019 在安徽、江苏、上海、浙江、福建、江西和重庆等地的 19 个城市均有销售点 

数据来源：公司公告、公司官网、国泰君安证券研究 

 

 

福寿园的生前没有时间限制，即便契约在 20 年至 30 年后执行，各种服

务仍将依据目前的约定价格，具有“保值性”。据联合国预测，2030 年

图 47：福寿园生前契约数逐年快速增长（张）  图 48：“福寿之家”运作模式 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源： 公司公告、国泰君安证券研究 
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中国 60 岁以上人口将达到 25.1%，届时，中国将成为人口老龄化最严重

的国家之一，生前契约业务有望大大增加。 

 

图 49：未来中国老龄化严重 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

上海和北京可以作为生前契约业务发展的重点城市。上海老年人口抚养

比从 2012 年的 21.18%提高至 2017 年的 31.94%，一直处于较高水平，

2012-2017 年 CAGR 为 8.56%，增长快速，2018 年上海自然增长率更是

跌至 1.8%，上海老年化严重，老年人文化水平普遍较高，可作为重点发

展区域。北京2017年老年人总抚养比16.32%，2012-2017年CAGR9.26%，

2018 年北京自然增长率跌至 2.7%，老年化趋势明显，亦可作为重点区

域推广生前契约业务。 

 

 

北京 2017 年老年人总抚养比 16.32%，2012-2017 年 CAGR9.26%，2018

年北京自然增长率跌至 2.7%，老年化趋势明显，亦可作为重点区域推广

生前契约业务。 

 

 

 

 

 

图 50：2017 上海老年人口抚养比达到 32%  图 51：2018 上海自然增长率低至 2.7% 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源： wind、国泰君安证券研究 
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在如今环保法规趋严的环境下，殡葬行业的火化设施迎来更新迭代的浪

潮。公司凭借国内领先的技术水平，打造出环保火化机，切合环保的主

题和趋势。 

福寿园国际集团投资 1.8 亿元人民币在安徽省广德经济开发区建设福寿

园环保机械制造有限公司，生产制造先进的节能环保殡葬设备。智能型

环保火化机已经通过了国家权威部门的环保检测，检测结果能完全满足

国家新颁发的《火葬场大气污染物排放标准》和欧盟标准。 

目前新型环保火化机已在上海青浦、江西婺源、湖北武汉、山东泰安、

重庆璧山、安徽宣城等地殡仪馆投入使用，并远销俄罗斯及蒙古国。 

表 9：关于环保殡葬相关法律文件 

实施时间 颁布部门 文件名称 主要内容 

2010．10 中国环境保护部等 
《关于加强二恶英污染防

治的指导意见》 

特别强调制定并执行殡葬火化行业二恶英的排放标注和监

控规范，加快淘汰不达标的焚烧设施；大大提高了火化机

的环保标准，推动了行业设备的更新换代 

2015．7 中国环境保护部 
《火葬场大气污染物排放

标准》 

规定了火葬场区域内遗体处理、遗物祭品焚烧过程中所产

生的大气污染物排放限值（烟尘每立方米 30mg，二噁英

0.5 个单位）、监测和监控要求 

2018．1 民政部等 16 部门 

《关于进一步推动殡葬改

革促进殡葬事业发展的指

导意见》 

到 2020 年,实现火葬区殡仪馆县级行政区域全覆盖并达到

国家环境保护标准要求 

数据来源：民政部、国泰君安证券研究  

 

从需求上讲，我国鼓励支持火化，曾提出力争在 2020 年基本达到 100%

的火化率，加上城镇化的推进和土地稀缺，火化已是大势所趋，火化机

的需求量会越来越大。 

外国火化机最贵每台可达 1,000 万元人民币，普通的亦要 300 至 400 万

元，而公司旗下的火化机每台售价 200 万元，拥有价格优势。市场预计，

目前市面上存量火化机约 7000 台，且大多数不符合国家标准。而福寿

园目前是国内唯一达到国家环保标准、超过欧盟标准的火化机生产商，

同时价格上对比海外品牌具备较大优势，我们认为火化机业务的占比和

贡献将进一步提高。 

 

 

图 52：北京老年人口抚养比逐年上升  图 53：近三年北京自然增长率逐年下降 

 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源： wind、国泰君安证券研究 
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图 54：福寿园生态文明发展战略 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4. 投资建议 

我们预计 2019-2021 年公司收入增速分别为 17.02%、13.92%和 10.20%，

2022-2028 年总收入增速为 10%，永续收入增速为 5%。行业 Beta 为 1.4，

无风险利率为 3.22%，计算得资产贴现率为 11.31%，计算每股价值为 8.93

元，按 0.90 元/港元计算每股价值为 9.92 港元。 

表 10：DCF 估值模型 

 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 永续阶段 合  计 

FCFF  715.01   774.64   869.45   953.36  1,024.44   1,134.81   1,247.62   1,366.17   1,502.88   1,650.94   38,226.34   49,465.67  

PV(FCFF)  652.77   645.65   661.59   662.29   649.72   657.07   659.51   659.31   662.15   664.06   15,375.94   21,950.06  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

我们预计福寿园公司 2019-2021 年营业收入分别为 19.32 亿元、22.01 亿

元和 24.26 亿元，归母净利润分别为 5.69 亿元、6.46 亿元和 7.11 亿元。

对应 EPS 为 0.25、0.29 和 0.32 元/股，给与 2019 年 PE 30X，对应价格

为 7.5 元人民币/8.33 港元。综上，我们取两者平均价格 8.22 元/9.13 港

元为目标价，首次覆盖给与“增持”评级。 

 

5. 风险提示 

殡葬行业政策风险。殡葬管理条例一直在修订的过程中，最终搞有可能

会对公司的经营产生重大影响。 

宏观经济周期下行风险。由于公司的目标客户为中高收入群体，如果宏

观经济下行，客户有控制殡葬支出的风险。 

外延并购不达预期的风险。由于新批墓地较为有限，公司一般采取兼并

收购来扩大公司的经营范围，在兼并收购过程中可能会遇到收购过程困

难的风险。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收

到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的 12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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