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福星股份 2009 2010 2011

营业收入(万元) 395,434 504,450 583,898

增长（%） 23.5% 27.6% 15.7%

净利润（万元） 36,489 45,033 51,686

增长率 10.4% 23.4% 14.8%

EPS 0.52 0.64 0.73 

PE 14 11.5 10 

股价表现  
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房地产与金属制品起头并进—福星股份 2008 年

中报点评                       2008.8 

要点： 

 未来 3 年收益将稳步增长。预计公司 2009-2011 年的营业收入分别为

39.54 亿元、50.45 亿元、58.4 亿元，净利润分别为 3.65 亿元、4.5 亿

元、5.17 亿元，摊薄后的每股收益分别为 0.52 元、0.64 元、0.73 元。

 公司合理股价在 9.6 元左右。2009 年，预计公司每股收益 0.52 元，其中

房地产贡献收入 0.38 元，金属业务贡献利润 0.14 元，给与公司房地产

20 倍 PE，金属业务 15 倍 PE，公司的合理股价为 9.7 元，从 RNAV 估值来

看，公司每股 RNAV 为 9.6 元。因此，公司合理股价在 9.6 元左右，公司

的最新收盘价为 7.38 元，有约 30%的空间。 

 提升公司评级至“推荐”评级。全国楼市回暖迹象明显，一直低迷的武

汉市场同样如此，行业趋势向好，而且公司有业绩支撑。 

 公司 08 年收入小幅下降，利润微幅增长，摊薄后每股收益 0.47 元。2008

年，公司实现营业收入 32.01 亿元，同比下降 4.08%，而净利润为 3.31

亿元，小幅上涨 4.12%。收入下降主要原因是房地产收入同比下降 24.54%

所致。同时，房地产毛利率大幅上升，由去年同期的35.01%上升至 41.78%，

使公司的净利润在收入下降时能够小幅上涨。 

 房地产毛利率大幅提升主要源自水岸星城与汉口春天项目。随着汉口春

天项目竣工、水岸星城逐步结转，未来几年贡献利润的恩施福星城、孝

感福星城、咸宁福星城等项目的毛利水平将大幅低于汉口春天和水岸星

城项目，因此，公司房地产毛利率在未来 2-3 年内将较大幅度的下滑。

 公司资金略显紧张，但压力不大。总体上来看，公司资金略显紧张，但

压力不是特别大，基本能够自给，资金链不存在问题。 

 房地产收入有望稳定增长。预计公司 2009-2010 年的房地产收入分别为

19.5 亿元，24.35 亿元、29.3 亿元。 

 金属业务收入将稳定增长。08 年低，公司具备年产各种金属丝、绳产品

22万吨的能力，2009-2010年将增加到23万吨、32.5万吨。预计2009-2011

年，公司金属业务的收入分别为 20 亿元、26.1 亿元、29.1 亿元。 

 武汉楼市回暖迹象明显。总体来看，武汉楼市成交量大幅上涨，价格小

幅回升，楼市回暖迹象非常明显。 
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一、 盈利预测与投资建议 

1、公司盈利预测 

    我们预计公司 2009-2011 年的营业收入分别为 39.54 亿元、50.45 亿元、58.4 亿

元，归属于母公司的净利润分别为 3.65 亿元、4.5 亿元、5.17 亿元，摊薄后的每股收

益分别为 0.52 元、0.64 元、0.73 元。 

表 1：公司利润表 

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 320143  395434 504450 583898 

    营业收入 320143  395434 504450 583898 

    利息收入 0  0  0  0  

营业总成本 277562  348257 445466 515302 

    营业成本 224832  288942 376356 435892 

    利息支出 0  0  0  0  

    营业税金及附加 12007  13840 15638 17517 

    销售费用 18174  21749 24214 28027 

    管理费用 9462  11863 14125 16349 

    财务费用 10514  11863 15134 17517 

    资产减值损失 2574  0 0 0 

其他经营收益 0  0 0 0 

    公允价值变动净收益 0  0 0 0 

    投资净收益 -375  0 0 0 

    汇兑净收益 0  0 0 0 

营业利润 42205  47177 58984 68596 

    营业外收支 -212  0 0 0 

利润总额 41993  47177 58984 68596 

    所得税 8937  10615 13861 16806 

    未确认的投资损失 0  0 0 0 

净利润 33056  36562 45123 51790 

    减：少数股东损益 19  73 90 104 

归属于母公司所有者的净利润 33037  36489 45033 51686 

总股本 70523  70523 70523 70523 

EPS（元） 0.47  0.52  0.64  0.73  

房地产 0.34  0.38  0.46  0.52  

金属业务 0.13  0.14  0.18  0.21  

数据来源：长城证券 

2、RNAV 估值 

   我们预计公司每股RNAV为9.6元。对房地产项目，WACC取8%。对公司的金属业务，

以08年净利润，取15倍PE来估值。 
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表 2：公司房地产业务重估增值 

项目 未结算面积 权益 平均售价 毛利率 
重估增值

（权益） 
结算时间

水岸星城 20.44 100% 8683  37.02% 34,431  2009-2010

福星国际城 58.97 100% 11392  42.26% 96,019  2010-2013

汉阳福星城 33 100% 9667  17.78% 10,654  2011-2015

孝感福星城 25.45 100% 3517  19.05% 4,972  2009-2011

恩施福星城 24.4 100% 5300  21.27% 7,305  2009-2012

咸宁福星城 70.54 100% 3665  30.11% 25,812  2009-2014

合计 233        179192    

数据来源：长城证券 

表 3：公司房地产业务重估增值 

NAV 重估统计 

房地产物业重估增值 179,192  

+ 金属业务重估增值 137,220  

 +   净资产 358,588  

 =   重估净资产 675,000  

     总股本数 70,523  

     每股重估净资产 9.57  

数据来源：长城证券 

3、投资建议 

未来三年，由于土地成本上升以及售价小幅下滑，预计毛利率下降幅度较快，但

公司总体上仍然能够保持平稳快速的发展势头，这是我们看好公司的一个重要原因。 

2009 年，预计公司每股收益 0.52 元，其中房地产贡献收入 0.38 元，金属业务贡

献利润 0.14 元，给与公司房地产 20 倍 PE，金属业务 15 倍 PE，公司的合理股价为 9.7

元，从 RNAV 估值来看，公司每股 RNAV 为 9.6 元。因此，公司合理股价在 9.6 元左右，

公司的最新收盘价为 7.38 元，有约 30%的空间。 

提升公司评级至“推荐”评级。全国楼市回暖迹象明显，一直低迷的武汉市场同

样如此，行业趋势向好，而且公司有业绩支撑。 

二、08 年收入小幅下降，利润微幅增长 

收入小幅下降，利润微幅增长，摊薄后每股收益 0.47 元。2008 年，公司实现营业

收入 32.01 亿元，同比下降 4.08%，而净利润为 3.31 亿元，小幅上涨 4.12%。收入下

降主要原因是房地产收入同比下降 24.54%所致。同时，房地产毛利率大幅上升，由去

年同期的 35.01%上升至 41.78%，使公司的净利润在收入下降时能够小幅上涨。 

房地产贡献利润略有下降，金属业务表现突出。2008 年，公司金属业务顶住了市

场下滑的压力，毛利率不降反升，每股贡献利润也由去年的 0.1 元提升至 0.13 元。 
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表 4：公司利润表分析                      单位：万元 

  2008 2007 同比增长 

营业收入 320143 333761 -4.08% 

房地产 142797 189234 -24.54% 

金属业务 177259 142598 24.31% 

毛利 95236 94376 0.91% 

房地产 59661 66251 -9.95% 

金属业务 35576 28125 26.49% 

毛利率 29.75% 28.28%  

房地产 41.78% 35.01%  

金属业务 20.07% 19.72%  

净利润 33056 31749 4.12% 

房地产 23908 24585 -2.75% 

金属业务 9148 7164 27.69% 

每股收益(摊薄） 0.47  0.45  4.12% 

房地产 0.34 0.35  -2.75% 

金属业务 0.13 0.10  27.69% 

数据来源：公司公告，长城证券 

三、毛利率大幅提升带动利润增长 

房地产毛利率大幅提升主要源自水岸星城与汉口春天项目。水岸星城及汉口春天

两个项目由于拿地较早，土地成本低廉而毛利率较高，而且公司水岸星城在 2008 年结

算的很大一部分来自于水岸星城二期，是该项目房价最高的一个时段。目前汉口春天

项目已经全部结算，水岸星城三、四期仍将是公司 2009、2010 年的主要利润来源，但

其毛利率将有所下滑。同时，未来几年贡献利润恩施福星城、孝感福星城、咸宁福星

城等几个项目的毛利水平将大幅低于汉口春天和水岸星城项目，因此，公司房地产毛

利率在未来 2-3 年内将较大幅度的下滑。 

金属业务毛利率不降反升，表现突出。公司钢丝绳及钢丝业务的毛利率出乎意料

的大幅上升，使公司的金属业务顶住了 08 年经济下滑的压力，整体毛利率略有提升。 

表 5：各项产品的毛利水平                          

毛利率 2008 2007 2006 

水岸星城(%) 43.96 34.18 44.36 

子午轮胎钢帘线(%) 28.3 28.36 28.88 

钢绞线系列(%) 14.21 15.91 15.4 

钢丝绳系列(%) 15.75 7.69 11.2 

汉口春天(%) 48.36 37.38 29.39 

孝感福星城(%) 25.48     

钢丝系列(%) 16.83 10.73 11.47 

数据来源：公司公告、长城证券 
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    房地产毛利率的大幅提升和金属业务出人意料的表现，使公司在营业收入下滑的

同时取得了利润增长的良好业绩。 

四、公司资金略显紧张，但压力不大 

资金方面：2008 年，公司成功增发 1.8 亿股，融资 12.5 亿元，大大缓解了公司的

资金压力。08 年底，公司账面拥有现金 10 亿元，拥有应收票据 1.16 亿元、应收账款

4.14 亿元，其它应收款 0.7 亿元，总计 16 亿元的资金。 

负债方面：2008 年底，公司短期借款 2.9 亿元，应付票据 5.77 亿元，应付账款

2.03 亿元，一年内到期的长期借款 1.3 亿元，应付税费、股利、工资及其它应付款 3.16

亿元，总计约 15.16 亿元的短期债务需要偿还。 

静态来看，公司的短期资金及债务基本平衡。从长期压力来看，公司拥有长期借

壳 18.75 亿元，还有约 20 亿元的地价需要在 2009-2010 年支付，年均支付约 10 亿元。

收入方面，公司水岸星城三期、四期，孝感福星城、咸宁福星城、恩施福星城等众多

项目已经进入销售期，可售面积超过 40 万平米，预计销售收入在 25 亿元以上。因此，

总体上，公司资金略显紧张，但压力不是特别大，基本能够自给，资金链不存在问题。 

五、房地产与金属业务都将稳定快速增长 

公司目前采取双主业经营战略，业务主要分为房地产开发和金属制品。 

1、房地产开发业务 

   预计公司 2009-2010 年的房地产收入分别为 19.5 亿元，24.35 亿元、29.3 亿元。 

水岸星城：水岸星城一、二期已竣工结算。三期共 14.81 万平米，预计 09 年底竣

工。08 年销售了 3 万平米，均价约 7800 元/平米，相对于二期 9500 元/平米的均价，

公司根据市场情况对售价作了较大幅度的调整。四期建筑面积 8.86 万平米，预计 09

年 12 月竣工，08 年销售并结转了部分联排别墅，均价约 16300 元/平米，高层部分预

计 2010 年结转。 

洪山福星城：公司于 2007 年 12 月以 13.78 亿元的价格拍得该地块，项目总占地

面积 15.5 万平米，容积率建筑面积 59 万平米，其中商业 23.6 万平米，住宅 35.4 万

平米，楼面地价 2337 元/平米。项目一期占地 4.37 万平米，建筑面积 17 万平米，目

前正在进行基础工程施工，预计首批约 7万平米将于 2010 年结算。 

汉阳福星城：公司于2007年9月以12.74亿元的价格拍得该地，地块占地面积11.45

万平米，容积率建筑面积 33 万平米。目前项目正处于前期拆迁及规划设计阶段，由于

房地产行业在 2008 年非常低迷，公司延缓了该项目的开发进度，预计首期 2011 年才

能结转。 

孝感福星城：公司于 2006 年 11 月以 2.56 亿元的价格拍得该地块，地块占地面积

17.95 万平米，容积率建筑面积 37 万平米，楼面地价为 724 元/平米。项目一期于 07
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年 11 月开始销售，08 年结转了 6.86 万平米，结算收入 2.39 亿元，结算均价约 3500

元/平米。 

恩施福星城：公司于 2007 年 8 月以 4.05 亿元的价格取得该地块，地块占地面积

8.3 万平米，容积率建筑面积 24.4 万平米，其中商业 7.32 万平米，住宅 17.08 万平米，

楼面地价 1660 元/平米。项目于 2007 年 12 月开始动工，一期建筑面积约 10 万平米，

目前正在进行主体施工。 

咸宁福星城：公司于 2007 年 11 月以 3.22 亿元的价格获得该地块，地块占地面

积 32 万平米，容积率建筑面积 73 万平米，其中商业 4.9 万平米，住宅 65.64 万平米，

楼面地价 460 元/平米。项目于 08 年 5 月份开始动工，开工面积 9.5 万平米，目前，

一期花园洋房已经完工，小高层正在进行主体结构施工。 

表 6：公司房地产收入预计情况 

结算面积 结算单价 结算收入 
项目 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

水岸星城 12.5 7.94   8800 8500   110000 67490   

福星国际城   7 13   8800 9200   61600 119600

汉阳福星城     7     9000     63000

孝感福星城 9 12 4.45 3500 3500 3600 31500 42000 16020

恩施福星城 6 9 7.4 4200 4500 6300 25200 40500 46620

咸宁福星城 9.5 10 14 3000 3200 3400 28500 32000 47600

合计 37 45.94 45.85     195200 243590 292840

数据来源：长城证券 

2、金属制品业务 

08年低，公司具备年产各种金属丝、绳产品22万吨的能力，其中，子午轮胎钢帘

线5万吨，钢丝4万吨，钢绞线8万吨，钢丝绳5万吨。 

2009年，公司子午轮胎钢帘线将新增1万吨的产能，10年将达到7万吨的产能。同

时，公司在09年将新增8.5万吨的高强度低松弛预应力钢绞线项目，预计在年底形成产

能，也就是钢绞线在2010年将有16.5万吨的产能。 

预计2009-2011年，公司金属业务的收入分别为20亿元、26.1亿元、29.1亿元。 

表7：公司金属业务的产能扩张情况                单位：万吨 

金属业务 2007 2008 2009 2010 

 子午轮胎钢帘线  3.5 5 6 7 

 钢绞线系列  7 8 8 16.5 

 钢丝绳系列  4.5 5 5 5 

 钢丝系列  3.5 4 4 4 

合计 18.5 22 23 32.5 

数据来源：公司公告，长城证券 
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表8：公司金属业务收入情况预计 

金属业务 2008  2009  2010  2011  

 子午轮胎钢帘线  67206  84680  106696  117366  

 钢绞线系列  64738  67975  102778  118195  

 钢丝绳系列  25143  26400  28512  30793  

 钢丝系列  20171  21180  22874  24704  

合计 177258  200234  260860  291058  

数据来源：公司公告，长城证券 

六、武汉房地产市场回暖迹象明显 

08 年 11 月份来，随着楼市新政出台，武汉楼市成交量回暖现象非常明显，周成交

量从此前的 10-15 万平米上升至 25-30 万平米，楼市交投活跃。 

图 1、武汉住宅成交量回暖明显 
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数据来源：中指研究院，长城证券研究所 

从价格方面来看，武汉房价在 08 年 11 月份触底后，随着销量反弹也出现了一定

幅度的回升，目前大约 5000 元/平米的水平，相对于低谷时期的 4500 元/平米，上升

了 500 元/平米。 

图 2、武汉住宅成交价格有所回升 

4000

4500

5000

5500

6000

6500

08
0
3
09

08
0
3
23

08
0
4
06

08
0
4
20

08
0
5
04

08
0
5
18

08
0
6
01

08
0
6
15

08
0
6
29

08
0
7
13

08
0
7
27

08
0
8
10

08
0
8
24

08
0
9
07

08
0
9
21

08
1
0
05

08
1
0
19

08
1
1
02

08
1
1
17

08
1
1
30

08
1
2
14

08
1
2
28

09
0
1
11

09
0
1
25

09
0
2
08

09
0
3
15

周成交均价 四周均线（价格）

数据来源：中指研究院，长城证券研究所 

    总体来看，武汉楼市成交量大幅上涨，价格小幅回升，楼市回暖迹象非常明显。 
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附表 1：公司的各项财务指标 
利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  320143 395434 504450 583898 成长性     

  营业成本 224832 288942 376356 435892  营业收入增长 -4.1% 23.5% 27.6% 15.7%

  销售费用 18174 21749 24214 28027  营业成本增长 -5.9% 28.5% 30.3% 15.8%

  管理费用 9462 11863 14125 16349  营业利润增长 -12.0% 11.8% 25.0% 16.3%

  财务费用 10514 11863 15134 17517  利润总额增长 -13.9% 12.3% 25.0% 16.3%

投资净收益 -375 0 0 0  净利润增长 4.1% 10.4% 23.4% 14.8%

营业利润 42205 47177 58984 68596 盈利能力     

  营业外收支 -212 0 0 0  毛利率 29.8% 26.9% 25.4% 25.3%

利润总额 41993 47177 58984 68596  销售净利率 10.3% 9.2% 8.9% 8.9%

  所得税 8937 10615 13861 16806  ROE 9.2% 9.2% 10.2% 10.5%

  少数股东损益 19 73 90 104  ROIC 9.1% 7.9% 8.1% 7.9%

净利润 33037 36489 45033 51686 营运效率     

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 5.7% 5.5% 4.8% 4.8%

流动资产 548532 625164 810760 938895  管理费用/营业收入 3.0% 3.0% 2.8% 2.8%

  货币资金 100056 59315 75668 87585  财务费用/营业收入 3.3% 3.0% 3.0% 3.0%

  应收帐款 41423 47452 60534 70068  投资收益/营业利润 -0.9% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 11650 11863 15134 17517  所得税/利润总额 21.3% 22.5% 23.5% 24.5%

  存货 338969 435626 567417 657175  应收帐款周转率 7.20 7.32 7.73 7.25

非流动资产 173080 177488 183694 198519  存货周转率 0.58 0.58 0.61 0.65

  固定资产 152036 156040 162467 177513   流动资产周转率 0.55 0.55 0.58 0.62

资产总计 721612 802652 994454 1137415   总资产周转率 0.42 0.44 0.47 0.50

流动负债 174505 218983 360302 446113 偿债能力     

  短期借款 28900 28900 28900 28900  资产负债率 50.3% 50.8% 55.7% 56.7%

  应付款项 77992 100231 130554 151206  流动比率 3.14 2.85 2.25 2.10

非流动负债 188520 188520 193879 199239  速动比率 1.20 0.87 0.68 0.63

  长期借款 187496 187496 192856 198215 每股指标（元）     

负债合计 363024 407502 554181 645352  EPS 0.468 0.517 0.639 0.733

股东权益 358588 395150 440273 492063  每股净资产 5.08 5.60 6.24 6.98

  股本 70523 70523 70523 70523  每股经营现金流 0.03 -0.64 -0.85 -0.20

  留存收益 287065 323554 368587 420273  每股经营现金/EPS 0.1 -1.2 -1.3 -0.3

 少数股东权益 1000 1073 1163 1267 估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和权益总计 721612 802652 994454 1137415  PE 15.8 14.3 11.6 10.1

现金流量表（万元）        PEG 0.98 0.75 0.78 -

经营活动现金流 1942 -44789 -59623 -14143  PB 1.5 1.3 1.2 1.1

 其中营运资本减

少 -83661 -93575 -118312 -81375  EV/EBITDA 10.93 10.64 9.74 8.97

投资活动现金流 0 -16632 -19772 -30267  EV/SALES 2.30 1.92 1.69 1.56

 其中资本支出 -17907 -16007 -19772 -30267  EV/IC 1.41 1.20 1.11 1.04

融资活动现金流 71041 0 5359 5359  ROIC/WACC 0.96 0.84 0.85 0.83

净现金总变化 72600 -61421 -74036 -39050  REP 1.47 1.44 1.30 1.25

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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