
福建金森林业股份有限公司 

首次公开发行股票投资风险特别公告 

保荐机构（主承销商）：红塔证券股份有限公司 

 

福建金森林业股份有限公司（以下简称“发行人”、“公司”）首次公开发行

3,468 万股人民币普通股（A 股）将于 2012 年 5 月 23 日（T 日）分别通过深圳

证券交易所交易系统和网下发行电子化平台实施。发行人、保荐机构（主承销商）

特别提请投资者关注以下内容：  

1、中国证监会、其他政府部门对本次发行所做的任何决定或意见，均不表

明其对发行人股票的价值或投资者的收益做出实质性判断或者保证。任何与之相

反的声明均属虚假不实陈述。  

2、拟参与本次发行申购的投资者，须认真阅读刊登于 2012 年 5 月 11 日《中

国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》、《证券日报》上的《福建金森林业股份

有限公司首次公开发行股票招股意向书摘要》及披露于巨潮资讯网

（www.cninfo.com.cn）的招股意向书全文，特别是其中的“重大事项提示”及“风

险因素”章节，充分理解发行人的各项风险因素，谨慎判断其经营状况及投资价

值，并审慎做出投资决策。根据《证券法》的规定，股票依法发行后，发行人经

营与收益的变化，由发行人自行负责，由此变化引致的投资风险，由投资者自行

负责。  

3、本次网下发行的股票无流通限制及锁定安排，自本次发行的股票在深交

所上市交易之日起开始流通。请投资者务必注意由于上市首日股票流通量增加导

致的投资风险。 

4、发行人所在行业为林业，由于中证指数有限公司没有发布林业行业市盈

率，因此选取了农林渔牧行业市盈率作为参考。农林渔牧行业最近一个月平均滚

动市盈率为 36.44 倍（截至 2012 年 5 月 18 日），请投资者决策时参考。本次发

行价格 12.00 元/股，对应的 2011 年扣非后摊薄市盈率为 43.80 倍，高于行业最

近一个月平均滚动市盈率 20.20%；对应的 2011 年扣非前摊薄市盈率为 35.61

倍，低于行业最近一个月平均滚动市盈率 2.28%，存在未来发行人估值水平向行



业平均市盈率水平回归、股价下跌给新股投资者带来损失的风险。 

5、发行人本次募投项目的计划所需资金量为 25,668.71 万元。按本次发行

价格 12.00 元/股计算的预计募集资金量为 41,616 万元，超出本次募投项目计划

所需金额 15,947.29 万元，超出比例为 62.13%。本次发行的超募资金计划用于

收购森林资源，提高公司盈利能力，增强公司核心竞争力和抗风险能力。公司将

尽快召开董事会和股东大会，审议批准上述项目。对于本次发行超募资金的使用，

发行人董事会将在《公司募集资金存放与实际使用情况的专项报告》中披露超募

资金的使用情况和效果，保荐机构（主承销商）将在《上市公司年度募集资金存

放与使用情况专项核查报告》中对此发表核查意见。 

本次发行完成后，发行人的现金及净资产将有较大幅度增长，不仅将对发行

人资金管理运营及内部控制提出更高要求，而且发行人净资产收益率存在下降的

风险，以及发行人估值水平下调、股价下跌给新股投资者带来损失的风险。 

6、森林采伐管理变化的风险。我国对森林采伐实行限额采伐制度，对商品

材采伐实行年度木材生产计划制度，年度木材生产计划原则上按照年商品材采伐

限额等额确定。2010 年底至今，福建省森林采伐管理政策出现较大的变化，主

要包括：从 2011 年起连续三年，暂停对天然阔叶林采伐，暂停对天然针叶林皆

伐；全省皆伐面积控制在“十一五”期间年均皆伐面积的 50%以内；建立皆伐面积

限额制度等。未来采伐限额、木材生产计划及采伐管理的其他政策可能发生或已

经发生变化，可能对公司木材生产量、生产成本和森林经营等方面存在不利影响，

导致公司效益下降。 

7、灾害风险（森林安全风险）。森林安全和生产经营面临诸多自然灾害和人

为破坏风险，包括：森林火灾、森林病虫鼠害（微生物、昆虫、鼠类）、冻害、

雪压、风灾、干旱、洪涝、滑坡、泥石流、环境污染、征占用林地和盗伐等。森

林火灾、病虫害和盗伐是常见的破坏性较大的灾害，是森林“三防”的重点。灾害

具有多样性、突发性和很强的破坏力，森林火灾会蔓延，病虫害会传播，盗伐容

易形成不良风气，因此，灾害发生将可能导致公司出现重大资产损失，对公司的

正常经营产生不利影响。 

8、税收优惠变化的风险。报告期内，公司及子公司万森林业、青溪林业和

金森种苗等从事种植林木、林木种子和苗木作物以及从事林木产品初加工取得的



所得享受了免征企业所得税的优惠政策；同时公司及子公司万森林业、青溪林业

享受了自营林木材销售不缴纳增值税，购并林杉木管护期满五年、松杂木管护期

满十年的木材销售免征增值税的优惠政策。若该等税收优惠政策出现变化，公司

盈利能力可能会受到一定程度的影响。 

9、林木生长周期长带来的风险。林木生长周期长，用材林需达到规定年龄

才能主伐，对于编制森林经营方案的单位，更高的经营类型其主伐年龄也更高。

森林经营需要长时期的投入才能收获，经营上易产生短期行为，懈怠营林生产，

对持续经营造成很大伤害；较早前建立的一些生产关系会延续到现在，出现不适

应性，继而影响到现实经营；而林木资产周转效率较低，也影响公司资产的流动

性。 

10、木材价格变化风险。2004 年以来，木材市场价格总体上处于稳步上升

的趋势。2008 年受雪灾后大量雪压木低价上市及全球金融危机影响，导致木材

价格下跌、市场需求低迷，2009 年开始木材价格呈现回升走势。如果木材价格

在未来出现较大幅度波动，将导致公司业绩出现波动。 

11、过度依赖单一产品的风险。2009 年-2011 年，公司收入主要来源于木

材生产与销售，木材销售收入占同期营业收入比例分别为 95.90%、89.40%和

83.66%，公司存在依赖单一产品风险。若木材市场出现不利变化，木材价格下

降，将对公司营业收入产生不利影响。 

12、经营业绩季节性风险。春季节假日多、生产计划未及时下达，而三明

地区春夏季为雨季，临时追加的采伐计划均在下半年下达，因此公司上半年森林

采伐数量明显少于下半年。林木采伐至检验后开具码单确认收入需要一定过程，

确认销售收入滞后于森林采伐。春夏造林多，秋冬采伐多。公司一季度利润一般

情况下为负数，上半年利润一般盈利但较少，公司的利润主要体现在第四季度。

公司经营业绩存在季节性风险。 

13、一代林林地使用期风险。截止 2011 年 12 月 31 日，公司持有的林权证

林地使用期为“一代林”的证载面积为 14.37 万亩。另外，集体林地使用期登记为

长期的，除集体拨交经营的外，实际执行中公司按照一代林处理。二项合计为

16.92 万亩，占公司证载林权面积的 37.60%，该等林地将在对应的林木主伐后

到期。林地使用期限为一代林的，主伐后退回村集体，林地规模将减少，对公司



存在不利影响。 

14、其他行业特殊性风险。林业种植企业承担较大的公益负担，持有的公

益林和天然阔叶林等资产因公益性强，采伐受到严格限制，而树种结构难以改变，

且补偿偏少，因此收益率偏低。林业种植企业经营关系到三农发展，林、地关系

涉及农村农民，公司对周边三农的贡献，形成的社会关系环境的友好程度影响公

司的长期发展。林木种植业依赖林地进行生产，管护基本以人工为主。我国集体

所有权的林地占全国林地面积超过 60.06%。林地存在着行政辖区和所有权的分

割，不利于林木种植业者规模的扩张。除了少数特大型国有林场外，相比全国产

值总量，我国的林业种植者的规模均较小，区域性明显。此外，种植业受气候影

响，雨量少不利于造林，雨量多不利于采伐作业；林木种植业还面临地力退化问

题和野外作业安全问题。 

15、营业外收入、非经常性损益占利润比例较大的风险。林木种植业属农

业，是基础产业，同时更是生态产业，在国家经济社会可持续发展中地位极为重

要。因此，政府对林木种植业限制较多，同时给予的优惠及补助亦较多。政府补

助在营业外收入核算，并基于谨慎原则全部计为非经常性损益，因此，公司的营

业外收入和非经常性损益占利润比例较大，存在相关的利润来源及构成的风险。 

16、流动性风险。公司资产主要是杉木、马尾松等消耗性生物资产，投资

期限长、价值大。2009-2011 年各年末，公司消耗性生物性资产在总资产中的比

重分别为 61.62%、58.19%和 52.03%。公司对森林进行可持续经营，不以转让

森林资源获利为经营目的，因此上述资产为长期资产。公司长期资产比重较大，

资产流动性较低。长期资产比例较高，会降低变现能力，存在一定流动性风险。 

17、募集资金投资项目影响经营性现金流的风险。公司募集资金投资项目

涉及收购大量的用材林森林资源，资金的支付形成经营性现金流出。公司已预付

2,557 万元收购预付款，导致经营性现金流净额减少 2,557 万元。未来募集资金

投资项目实施，支付收购款将导致当期经营性现金流净额大幅下降为大额净流出。 

18、募集资金投资项目实施后，成本结转与现有水平和可研测算不同的风

险。公司截止 2011 年 12 月 31 日平均每亩用材林活立木成本约 523.5 元（合并

报表），募集资金投资项目收购的林木平均每亩成本约 2,615 元（有林地）。按照

公司 2011 年采伐情况，及可行性分析计算期的相关平均数据计算，募集资金投



资项目实施后，全部用材林的平均年结转成本，较实施前各自单独核算或单独测

算的合计金额低 374 万元，毛利率相应增加 2.14 个百分点；而公司 2011 年如

按照募投项目实施后的成本结转计量，则毛利率将降低约 4.5 个百分点。 

19、募集资金投资项目影响盈利能力及净资产收益率的风险。公司本次募

集资金拟投资于商品材基地建设-林木资源资产并购项目。若该项目不能按预期

获得预计的森林采伐限额或因市场变化、遭受自然灾害和管理能力不足导致生产

经营不能达到预期目标，公司的盈利能力将受到影响。2009-2011 年，公司加权

平均净资产收益率分别为 32.41%、29.69%和 25.68%。预计本次发行股票募集

资金到位后，公司净资产规模将有较大幅度的提升，加权平均净资产收益率将存

在下降的风险。 

20、控股股东控制风险。本次发行前，控股股东林业总公司持有公司 97%

股份；本次发行后，林业总公司仍将持有 70.317%的公司股份。虽然公司建立

了关联交易回避表决制度、独立董事制度等各项制度，从制度安排上避免控股股

东干预公司生产经营现象的发生，但林业总公司仍可能凭借其控股地位，通过选

举公司董事、修改《公司章程》、行使表决权等方式对公司管理和决策实施重大

影响并控制公司业务，从而给公司及其他股东利益带来一定风险。 

21、本次网下发行将采用按申购单位摇号配售方式，配售对象的每笔申购

数量必须是申购单位（145 万股）或其整数倍。当本次网下有效申购总量超过网

下发行数量时，主承销商将按配售对象的有效报价对应的申购量进行配号，每

145 万股获配一个号码，最终将摇出 12 个号码，每个号码获配 145 万股。如果

出现网上申购不足向网下回拨的情况，网下发行数量将相应增加，主承销商将根

据回拨规模增加网下中签号码数量；如果出现网下向网上回拨的情况，网下发行

数量将相应减少，主承销商将根据回拨规模减少中签号个数。因此请投资者务必

注意摇号配售方式将导致网下配售结果在获配数量、中签比例方面与以往同比例

配售方式的不同。 

22、发行人及主承销商将于 2012 年 5 月 25 日（T+2）在《福建金森林业

股份有限公司首次公开发行股票网下摇号中签及配售结果公告》中公布主承销商

在推介期间提供的发行人研究报告的估值结论以及所有配售对象的报价明细。以

上数据仅用于如实反映主承销商对发行人的估值判断和配售对象的报价情况，不



构成对发行人的投资建议，提请投资者关注。 

23、请投资者务必关注投资风险。本次发行中，当出现以下情况，认购不

足部分由承销团予以包销：网上有效申购总量小于本次网上发行总量，向网下回

拨后仍未能足额认购的；网下有效申购数量小于本次网下最终发行数量。 

24、本次发行可能存在上市后跌破发行价的风险，监管机构、发行人和保

荐机构（主承销商）均无法保证股票上市后不会跌破发行价格。投资者应当充分

关注定价市场化所蕴含的风险因素，知晓股票上市后可能跌破发行价，切实提高

风险意识，强化价值投资理念，避免盲目炒作。 

25、发行人上市后的所有股份均为可流通股份，本次发行前的股份有限售

期，有关限售承诺及限售期安排详见招股意向书。上述股份限售安排系相关股东

基于公司治理需要及经营管理的稳定性，根据相关法律、法规做出的自愿承诺。 

26、本次发行申购，任一股票配售对象只能选择网下或者网上一种方式进

行申购，所有参与网下询价、申购、配售的股票配售对象均不能参与网上申购；

单个投资者只能使用一个合格账户进行申购，任何与上述规定相违背的申购均为

无效申购。  

27、本次发行结束后，需经交易所批准后，方能在交易所公开挂牌交易。

如果未能获得批准，本次发行股份将无法上市，发行人会按照发行价并加算银行

同期存款利息返还给参与网上申购的投资者。  

28、发行人、保荐机构（主承销商）郑重提请投资者注意：投资者应坚持

价值投资理念参与本次发行申购，凡参与申购的投资者均应认可发行人的投资价

值，并希望分享发行人的成长成果；任何怀疑发行人是纯粹“圈钱”的投资者，应

避免参与申购。 

29、本投资风险特别公告并不保证揭示本次发行的全部投资风险，建议投

资者充分深入了解证券市场的特点及蕴含的各项风险，理性评估自身风险承受能

力，并根据自身经济实力和投资经验独立做出是否参与本次发行申购的决定。 

  

发行人：福建金森林业股份有限公司 

保荐机构（主承销商）：红塔证券股份有限公司 

2012 年 5 月 22 日 


