
 

 
 
 
                                                                     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

股
票
研
究

公
司
深
度
报
告 

光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

2009-06-15 

房地产开发 

福星股份 000926.SZ 

长袖善舞的区域房地产龙头 

◇ 报告起因：近期拜访了福星股份高管并实地调研了武汉项目 

福星股份作为一家以房地产为主、金属制品业务为辅的双主业公司，在
区域房地产市场和金属制品部分产品上具有龙头地位。它位于区域中心
城市核心位置的土地储备占比较高，武汉市场未来将有长足的发展空间，
公司在拿地上有着独到模式、项目盈利能力强，成长性也能得到保障，
区域龙头地位将得到进一步巩固。 

◆估值较低，给予买入评级： 

09－10 年 EPS 预测为 0.50 元、0.62 元。6 月 12 日股价 8.89 元对应
PE17.87、14.34 倍，估值较低。每股 NAV 估值为 11.9 元，当前股价折
让 25％，安全边际较高。给予 10 年房地产业务 20 倍，金属制品业务 15
倍，目标价 11.53 元，买入评级。 

◆房地产业务——长袖善舞                                              

土地储备优质，且计划快速增加。公司总计权益土地储备 285 万平米，
共有项目储备 8 个，在武汉的房地产项目有 5 个，位置优越，全部位于
中心城区，目前有 149 万平米。武汉中心城区优质土地储备短期内有望
扩大近一倍。公司规划未来 3 年达到土地储备 600 万平米，其中，环渤
海 100 万平米，拿地模式将尽量采用城中村改造、一级开发带动二级开
发的方式。我们预计 3年后房地产销售收入有望达到 50 亿元。 

将继续保持较高的盈利能力。我们认为市场不必担心 09 年后毛利率较大

幅度下降导致业绩缺乏成长性，后续的福星国际城和三角路项目仍有较

高的毛利率。 

独特拿地模式配合审慎选址原则。福星股份城中村改造的拿地模式具有

不可模仿的独特优势，有利于公司项目成本控制、现金流管理、获得更

高的开发弹性。在具备较高成长性的同时，公司始终保持谨慎态度，土

地储备选地原则坚持城市的核心地段或新城中心区。 

◆金属制品业务——厚积薄发 

公司金属制品业务已有 20 多年技术积累，下游应用主要是汽车、电力电
网、通讯网络、建筑工程，多数是经济周期的先导行业，在周期底部开
始复苏阶段，需求和盈利都会先于其他行业开始回升。钢帘线的市场空
间巨大，将成为公司金属制品业务未来重要的增长点。 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 3,338 3,201 3,230 3,953 5,399 

营业收入增长率 35.03% -4.08% 0.88% 22.39% 33.00% 

净利润（百万元） 317 330 353 436 526 

净利润增长率 20.43% 4.06% 6.85% 23.59% 21.84％ 

EPS（元） 0.60 0.47 0.50 0.62 0.77 

ROE 15.27% 9.22% 8.97% 9.98% 10.73% 

P/E 15 20 19 15 13 

P/B 2 2 2 2 1 

EV/EBITDA 12 15 13 11 9 

   首次 

买入

当前价格 9.33 元

目标价格 11.53 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

翁非玉 

021-22169116 

wengfy@ebscn.com 
 
赵强 

021-22169113 

zhaoqiang@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 705
总市值(百万元) 6,580
流通比例(%) 74.28%
12 个月最高/最低（元） 9.70/4.04
近 3 月日均成交量（百万股） 27.27

主要股东 福星集团控
股有限公司
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投资要件 

1.关键假设 

 房地产市场在 09 年保持较平稳的运行态势，政府在这期间的货币政

策也继续保持适度宽松，且不出台对房地产市场产生重大影响的调控

政策。 

 09－11 年国家对电网建设、固定资产的新增投资将按计划进行，汽车

销量保持较快增长。 

2.我们为什么与市场普遍观点不同 

市场一直担心由于汉口春天、水岸星城的相继销售结算完毕，公司的毛利

率将有较大幅度下降，业绩也缺乏成长性。但从我们实地调研及盈利预测

的结果看，我们认为不必对此过于担心，公司业绩在 10－11 年仍将保持

至少 23％的复合增长率。 

能保持业绩的持续增长来源于两个方面，一是优质土地储备在短期内的快

速增加，二是后续销售和结算的项目如福星国际城、三角路项目毛利率仍

能达到较高水平。 

另外，公司土地储备获得的模式具有独特优势，也是我们推荐它的重要理

由之一。还有很多投资者没有完全认识到它的拿地模式能带来在项目成本

控制、现金流管理、开发弹性上的积极作用，我们这次调研对这个模式进

行了较详细的了解和梳理，认为它具有很强的不可模仿性，因此使得福星

股份在土地储备上的优势在很长一段时间内将得以继续保持。 

3.目标价 11.53 元，买入评级 

09－10 年 EPS 预测为 0.50 元、0.62 元。6 月 12 日股价 8.89 元对应

PE17.87、14.34 倍，估值较低。每股 NAV 估值为 11.9 元，当前股价折让

25％，安全边际较高。给予 10 年房地产业务 20 倍，金属制品业务 15 倍，

目标价 11.53 元，买入评级。 

4.股价上涨的催化因素 

房地产市场、汽车销售超市场预期。 

5.投资风险 

如果政府出于资产价格过快上涨的考虑而出台较强硬的政策，则将引起购

房需求重新陷入观望，影响到公司项目的销售进度和盈利实现。 
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近期，我们拜访了福星股份高管，并实地调研了武汉水岸星城、汉阳福星

城、福星国际城项目。根据调研情况和对公司所做的盈利预测、估值来看，

我们认为，福星股份的土地获取模式具有独特优势、房地产和金属制品业

务在细分市场都处于龙头地位、估值较低的同时兼具成长性，短期内给予

“买入”评级，同时该公司也是一个可以长期持有的标的。 

盈利预测和估值 

福星股份业务包括房地产和金属制品业务。我们对两种业务分别进行盈利

预测及估值，盈利预测和估值的假设如下： 

 房地产业务：10 年和 11 年结算房价分别环比上升 5％；各项目销售

进度根据当地市场状况、销售计划、工程进度个别预测；政府在 09
－10 年对房地产市场不出台重大影响的政策；土地增值税按照目前 3
％的提取额计提。 

 金属制品业务：销量增长根据市场需求、产能扩张及达产情况预测，

我们假设增速分为 3 个阶段，第一阶段 5 年每年 10％增长，第二阶

段 8 年每年增长 5％，第三阶段永续 2％增长。 

1.相对估值：09－10 年 PE 为 17.87、14.34 倍 

我们预测 09－10 年房地产业务收入增幅分别为 39％、59％，毛利增幅分

别为 32％、39％，贡献 EPS0.35 元、0.44 元；金属业务贡献 EPS0.16
元、0.19 元，09－10 年合计 EPS 为 0.50 元、0.62 元。6 月 12 日股价

8.89 元对应 PE 为 17.87、14.34 倍，估值较低。 
表 1：公司 2009 年住宅开发业务营业收入及毛利预测 
住宅开发业务 结算面积 营业收入 营业成本 营业毛利 

  万平方米 百万元 百万元 百万元 

汉口春天 0.3 17.3 8.5 8.8 
水岸星城 11.8 908.2 482.1 426.1 
孝感福星城 5.5 192.5 124.7 67.8 
恩施福星城 4.1 173.6 143.9 29.7 
咸宁福星城 2.4 77.5 48.0 29.5 
合计 24.0 1369.1 807.2 561.9 
资料来源：光大证券研究所 
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表 2：公司 2010 年住宅开发业务营业收入及毛利预测 

住宅开发业务 结算面积 营业收入 营业成本 营业毛利 

  万平方米 百万元 百万元 百万元 

汉口春天 0.0 0.0 0.0 0.0 
水岸星城 9.2 732.0 371.8 360.2 
福星国际城 0.0 480.0 289.2 190.8 
孝感福星城 8.0 288.4 181.4 107.0 
恩施福星城 5.0 211.2 175.0 36.1 
咸宁福星城 7.4 196.6 150.1 46.5 
合计 35.5 1908.2 1167.5 740.7 
资料来源：光大证券研究所 

2.绝对估值：较股价折让 25％ 

我们用 NAV 和 DCF 分别对房地产业务和金属制品业务进行估值，NAV 法

是基于假设开发法的净资产重估。公司的评估价值为 83.86 亿元，每股净

资产评估价值为 11.9 元，当前股价相对于其折让 25％。 

表 3：公司净资产评估表 

 评估价值 

  百万元 

开发业务 5712.5 
金属业务 4006.3 
现金 1110.4 
金融资产 100.2 
附息负债 2542.9 
净资产评估值 8386.5 
总股本 705.2 
每股 NAV（元/股） 11.9 
股价（元） 8.89 
折让 25% 

资料来源：光大证券研究所 
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表 4：公司房地产业务 NAV 估值 

项目名称 总建筑面积 权益未结面积 权益 NAV
  万平米 万平米 百万元 

武汉汉口春天 26.8 0.3 15.1 
武汉水岸星城 75.7 20.44 712.6 
武汉福星国际城 59.0 59.0 2614.4 
武汉汉阳福星城 33.0 33.0 382.9 
武汉三角路城中村 35.9 35.9 550.5 
孝感福星城 36.9 26.9 452.5 
恩施福星城 25.9 25.9 579.0 
咸宁福星城 73.0 73.0 347.1 
武汉城市花园 － － 57.7 
合计 366.2 285.2 5711.8 

资料来源：光大证券研究所 

3.投资建议 

公司目前股价相对于每股 NAV 来说，有 25％的折让，有较大的安全边际；

09－10 年的动态 PE 为 17.87、14.34 倍。我们认为基于公司在土地储备

获得上的独特优势、金属业务主要产品钢帘线在细分市场的龙头地位，可

以获得溢价，我们给予其“买入评级”，6 个目标价 11.53 元，相当于 2010
年房地产业务 20 倍 PE，金属制品业务 15 倍 PE。 
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表 5：重点公司预测评级表 

证券 公司 股价 总市

值

流通

市值

BVPS PB NAV 折溢

价率

代码 名称 2009-6-15 亿元 亿元 08A 09F 10F 08A 09F 10F 元/股 元 /股 上次 本次

住宅开发

000002 万科Ａ 10.96 1205 1029 0.37 0.40 0.38 29.9 27.5 29.2 2.97 3.7 7.17 53% 增持 增持

600048 保利地产 23.57 751 383 0.70 0.93 1.39 33.6 25.5 17.0 4.42 5.3 14.44 63% 买入 买入

600383 金地集团 13.32 291 284 0.39 0.50 0.60 34.6 26.4 22.0 4.29 3.1 8.28 61% 增持 增持

000718 苏宁环球 12.73 217 117 0.31 0.50 0.70 41.7 25.5 18.2 1.21 10.6 7.43 71% 增持 增持

002244 滨江集团 12.50 169 37 0.45 0.52 0.73 28.0 24.2 17.1 2.15 5.8 7.90 58% 买入 买入

000667 名流置业 6.15 83 83 0.23 0.21 0.35 26.3 29.3 17.8 3.49 1.8 6.98 -12% 无 增持

600533 栖霞建设 6.69 70 70 0.18 0.30 0.85 37.4 22.0 7.9 2.49 2.7 4.05 65% 增持 增持

000616 亿城股份 6.91 62 51 0.30 0.38 0.42 23.0 18.1 16.4 2.81 2.5 5.38 28% 增持 买入

002133 广宇集团 7.65 38 19 0.24 0.26 0.31 32.4 29.3 24.5 2.24 3.4 4.58 67% 增持 增持

平均 31.9 25.3 18.9 4.3 51%

综合经营

000024 招商地产 27.10 465 175 0.71 0.90 1.07 37.9 30.1 25.3 8.75 3.1 17.99 51% 增持 买入

600208 新湖中宝 9.97 281 71 0.30 0.41 0.56 33.5 24.5 17.8 1.63 6.1 7.68 30% 增持 买入

601588 北辰实业 5.40 182 81 0.13 0.23 0.27 40.5 23.7 19.8 2.60 2.1 7.32 -26% 增持 增持

600675 中华企业 12.94 141 97 0.43 0.60 0.74 30.3 21.6 17.4 3.09 4.2 11.34 14% 买入 买入

600246 万通地产 9.25 94 45 0.52 0.58 0.81 17.8 16.0 11.4 2.70 3.4 7.57 22% 中性 中性

000926 福星股份 8.89 63 47 0.47 0.50 0.62 19.0 17.8 14.4 5.19 1.7 11.90 -25% 无 买入

000608 阳光股份 8.57 46 33 0.05 0.32 0.49 162.1 26.5 17.4 3.39 2.5 8.12 6% 增持 增持

平均 48.7 22.9 17.6 3.3 10%

商业地产

600663  陆家嘴 23.91 447 325 0.47 0.60 0.66 50.7 39.9 36.4 4.59 5.2 19.62 22% 中性 中性

000402  金融街 10.78 267 258 0.42 0.53 0.64 25.7 20.2 16.9 5.93 1.8 15.5 -30% 增持 增持

600639  浦东金桥 13.96 118 83 0.33 0.43 0.44 42.5 32.7 31.8 3.82 3.7 15.4 -9% 增持 增持

600007  中国国贸 9.81 99 78 0.35 0.48 0.57 27.9 20.6 17.2 4.27 2.3 14.7 -33% 增持 增持

平均 36.7 28.3 25.5 3.2 16.3 -13%

投资评级EPS PE

 
资料来源：光大证券研究所 
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福星股份简介 

福星股份原是一家以金属制品为主要产品的制造型企业，于 99 年在深交

所上市。金属制品业务经过 20 年的发展，部分产品已成为国家质量免检

产品，主要产品钢帘线产量已进入全国前三名，公司于 08 年被科技部认

定为“高新技术企业”。 

公司在 2000 年后开始进入房地产行业，把握了 2000 年后的这一轮房地

产景气周期，实现了快速发展，05 年起连续三年跨入中国房地产企业百强，

同时被评为“成长性 TOP10”。 

目前公司的业务结构中，房地产的盈利贡献约占 70％，未来这一比例将会

继续上升，07 年起公司所属行业已经变更为“房地产业”。 

图 1：房地产和金属制品业务毛利占比 
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资料来源：公司定期报告，光大证券研究所 

房地产业务——长袖善舞 

福星股份的房地产业务全部由控股子公司福星惠誉房地产有限公司来发

展。福星惠誉是武汉当地最大的房地产公司，具有房地产开发一级资质，

有年开发 100 万平米的开发能力，已具有较强的开发和品牌营销能力。 

1.武汉核心区土地储备快速增加 

公司总计权益土地储备（未结算）285 万平米，一共有项目储备 8 个，在

武汉的房地产项目有 5个，位置优越，全部位于中心城区，目前有 149 万

平米（包括了 6月 4日取得的三角路城中村项目首期地块）。 

武汉中心城区优质土地储备短期内有望扩大近一倍，区域龙头地位将得到

进一步巩固。6 月 6 日公司公告取得了洪山区三角路城中村项目中第一个
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土地包，占地 8.3 万平米，规划建筑面积 35.89 万平米。这个地块的取得

标志着公司跟进的三角路城中村改造项目取得实质性进展，我们预期在不

久的将来，规划建筑面积 86 万平米的剩余土地包也可获得。届时公司的

土地储备将大幅增加到 371 万平米，位于武汉中心城区的优质土地储备将

达到 234 万平米，比三角路项目取得前扩大近一倍。三角路项目（全部）、

水岸星城、福星国际城能连成片区，形成超大型的综合景观社区，整个体

量（未售部分）达到 192 万平米。 

表 6：公司目前土地储备一览 

项目 位置 占地面积 规划建筑面积 权益未结建筑面积 

  万平米 万平米 万平米 

汉口春天 武汉 16.43 26.84 0.30 
水岸星城 武汉 36.47 75.65 20.44 
福星国际城 武汉 15.51 58.97 58.97 
汉阳福星城 武汉 11.45 33.00 33.00 

三角路城中村 武汉 8.30 35.89 35.89 
孝感福星城 孝感 17.95 36.91 36.91 
恩施福星城 恩施 8.30 25.90 25.90 
咸宁福星城 咸宁 31.99 72.99 72.99 

合计   366.15 285.22 
资料来源：公司定期报告，光大证券研究所 
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图 2：公司在武汉在建拟建项目全部分布在核心区域 

 

资料来源：google,光大证券研究所 

2.对后续项目的盈利能力无须担忧 

公司位于武汉核心区域的项目储备平均售价均可达到 7000－8500 元，毛利

率水平较高。市场担心由于汉口春天和水岸星城相继结算完成，09 年起的

重点项目福星国际城和汉阳福星城毛利率会有较大幅度下降，导致业绩缺

乏成长性，我们认为不必对此担忧，理由是： 

 09 年起重点销售项目福星国际城有 40％的商业，售价远高于住宅，

估计商业部分平均售价可以达到 13000 元/平米，维持结算的高毛利

是完全可能的，考虑到商业中可能有一部分自持，估计该项目综合毛

利率可以达到 38％左右。而福星国际城所处的徐东区域政府将会规划

一条景观商业大道，商业氛围的形成有利于该项目商业物业的出售和

出租。 

 新取得的三角路项目毛利率也至少可以达到 33％，预计该项目很快将

启动拆迁和开工，最快在 2011 年就可为公司贡献盈利。 

汉阳福星城 

汉  口 

汉  阳 
武  昌 

沙湖三角路项目 

水岸星城 

福星国际城 
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 汉阳福星城的毛利率确实较低，只有 26％，但我们在实地调研中看到，

地块中部分拟拆迁建筑物的拆迁成本可能会略低于原先的预算，未来

可能有一定的成本节约空间。 

武汉市区项目即使今后几年每年销售 40 万平米，可开发 3年多，能维持房

地产业务的毛利在较高水平。在武汉周边地级市和县级市的 3个项目利润

率尚可，但由于受到当地市场容量限制，我们不将其作为未来主要盈利贡

献考虑。 

表 7：公司储备项目售价及毛利率 

 权益未结算面积 
当前（预计）

售价 
毛利率 

  万平米  元/平米   

汉口春天 0.30 5571 49% 
水岸星城 20.44 8000 49% 
福星国际城 58.97 9400（注） 38% 
汉阳福星城 33.00 8500 26% 
三角路城中村 35.89 8000 33% 
孝感福星城 36.91 3500 35% 
恩施福星城 25.90 5645（注） 38% 
咸宁福星城 72.99 2700 29% 

注：（1）福星国际城住宅预计售价 7000 元，商业售价 13000 元，由于商

业占比 40％，加权计算平均售价 9400 元。（2）恩施福星城住宅售价 3500
元，商业售价可以达到 10000 元，商业占比 30％，加权计算平均售价 5645
元。 

资料来源：光大证券研究所 

3.独特拿地模式形成难以模仿的优势 

我们从最近 2－3年开发商通过招拍挂拿地的结果来看，一线城市核心地段

的土地几乎绝迹，二线城市的核心地段土地往往成为各大公司争夺的热点，

多方竞争最后到手的土地利润率难以乐观，有的项目地价可能已经反映了

以后多年房价上涨的预期，在这样的土地供给和获得模式中，开发商最多

只能获得行业的平均利润率。因此，我们看好具有独特拿地模式或者有多

种拿地渠道的公司。 

福星股份现在几个主要项目都是通过城中村改造这种拿地模式获得的。武

汉市经过数十年城市建设用地的围裹，全市形成 162 个“城中村”，武汉市

政府对内环内的 52 个首先需要改造的城中村项目非常重视。 

这种拿地模式包括四个阶段（见下图），第一二阶段工作是改制和制定方案，

主要由村领导班子和政府来主导进行，这两个阶段是土地出让前的准备阶

段，但也是耗时最长最复杂的阶段，一般至少需要 2－3年才能完成。第三

四阶段是土地公开招拍挂和拆迁阶段，拆迁完成后最终形成净地达到开发

条件。 
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福星股份一般从第一阶段就参与进去，通过提前参与城中村改造规划方案

的制定，经过 2－3年的项目跟踪和培育，了解以后拆迁工作的重点和难点，

之后再通过招拍挂拿地。 

我们认为这种独特的模式形成了公司在拿地上难以模仿的优势，使公司建

立起抗周期、抗风险的土地储备池，公司在土地储备上的优势将在较长时

间内得以保持。未来公司在武汉的土地获得将会继续采取这种方式，同时，

公司也在尝试在省外其他区域复制这种模式，在呼和浩特项目中已取得初

步成果，但由于对当地市场后市不甚乐观，公司最后放弃了该项目。 

 能很好地规避在土地市场景气阶段与其他开发商的激烈竞争，有利于

控制项目土地成本。对于本地开发商来说，开发城中村项目需要有足

够的品牌知名度、实力和开发经验，而对于全国性的开发商，虽然实

力较强，但由于没有前期介入，一般更倾向于拿净地。这一点从 6月

4 日武汉土地招拍挂的情况充分体现出来，福星取得的三角路地块没

有其他开发商来竞争，以底价成交，而相对位置较远的南湖珞狮路壕

沟地块则吸引了保利、金地等 3家公司参与竞拍，最终由金地集团以

溢价 10％竞得。 

 土地款的支付上比较灵活，一般是根据动迁和开发进度来支付土地

款，相当于用少量资金锁定了优质土地资源。公司在这类项目上占压

的资金较少，有利于提高资金的周转率。例如，汉阳福星城项目是 07

年 9 月取得的，至今账面仅支付了 10％的土地款。 

 开发周期弹性空间大，可以根据市场状况灵活调节拆迁开发和销售进

度，降低了开发风险，开发和销售上具有更大的弹性。 
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图 3：城中村改造拿地模式流程 

 

资料来源：光大证券研究所 

4. 成长兼具稳健 

 土地储备选地原则坚持城市的核心地段或新城中心区。公司在 07 年

房地产热潮高涨时，对土地市场持相对谨慎的态度，取得的洪山区福

星国际城、汉阳福星城城中村改造地块，仍属于城市核心地段。 

核心地段的项目在市场调整期往往能表现出良好的抗跌和抗风险能

力，公司在武昌的水岸星城 07 年公寓成交均价 7331 元/平米，在 08
年市场调整的情况下，公寓的成交均价上升到了 7741 元/平米。虽然

汉阳福星城地价较高，楼面地价达到了 3712 元/平米，但由于位置好，

邻近的一线江景项目世茂锦绣长江目前售价已达 10000 元，现在看来

这个项目的毛利率还是能达到一个合理范围的。 

公司在 07 年另辟蹊径，在武汉以外的恩施和咸宁拿地，选择项目的

原则仍是坚持核心地段，由于这些城市之前很少品牌开发商进驻，福

星进入后成为当地领导企业，并拥有在当地市场的定价权。 
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 过去 5 年，房地产业务营业收入和毛利保持了 27％和 36％的复合增

长率。 
图 4：公司过去 5 年房地产业务营收和毛利 
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资料来源：公司定期报告，光大证券研究所 

 公司规划未来 3 年达到土地储备 600 万平米。拿地模式将尽量采用城

中村改造、一级开发带动二级开发的方式。我们预计 3 年后房地产销

售收入有望达到 50 亿元。未来几年营业规模上将可达到 30％左右的

复合增长。 

公司在土地储备和经营目标上的 3 年规划是：3 年后土地储备达到

600 万平米，其中环渤海 100 万平米，以武汉为中心的 1＋8 城市圈

500 万平米，即总共增加 230 万平米土地储备。 

公司正在接洽和培育环渤海的项目，之所以看好环渤海地区，公司认

为：北京作为中国政治经济文化体育中心，有大量的高端客户群体，

需求大。而天津有港口、滨海新区及环渤海经济圈作为支撑，经济上

已表现出强劲的发展势头。 

与土地储备相对应的，3 年后房地产业务年销售收入预计可以达到 50
亿元以上。假设以 1 平米 2500 元计算，还需要 57.5 亿元购地资本

投入，而目前资产负债率 51.68％，未来 3 年内可能还需要 1－2 次

股权融资。 

 另外房地产业务的模式也将逐步改变，发展复合地产模式，增加一部

分持有商业物业，增加稳定的现金流。可能会通过收购武汉地区的大

型商业物业及持有经营自己开发的商业物业两种方式进行。 
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5.武汉房地产市场分析 

依托于武汉的区位优势、产业基础及武汉城市圈被国务院批准为国家级综

合配套改革试验区，武汉房地产市场有着长期的发展空间。随着一线城市

新增优质土地资源日益稀缺、争夺激烈，武汉等这类二线城市越来越受到

大型开发商的关注，今年 1－4 月武汉土地市场出现积极信号。武汉市场

以本市及省内需求为主，价格上的泡沫较小，但 08 年新增供给偏大，市

场仍承受一定压力，本轮回暖力度也不及深圳、上海等一线城市。 

 武汉过去几年除 08 年外，商品房销售一直保持比较平稳的增长速度，

平均年增长幅度在 20％左右。 

 武汉商品住宅价格泡沫较小。过去几年除了 08 年其他年份涨幅基本

在 15－25％之间，即使在 08 年，销售均价仍有 8％的上涨幅度。近

2 年武汉住宅成交量中，以本市和湖北省的需求为主，本市需求占 60
％左右，两者合计占比近 90％。 

图 5：武汉 04－07 年商品房销售面积平稳增长 
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资料来源：武汉统计局网站，光大证券研究所 

图 6：04－08 年商品住宅销售价格波动小 
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资料来源：亿房网，光大证券研究所 

 本轮调整武汉市场成交量的变化时点略滞后于深圳、上海等一线城

市，回暖力度上也不及其他一线城市，但 09 年起新增供给压力有一

定缓和。08年供给远大于需求，剩余供给给 09 年市场带来消化压力，

07 年商品住宅成交 11.28 万套，08 年供应套数激增到 19.61 万套，而

08 年实际只成交了 5.11 万套。从 09 年起，新增供给有所缓和，1－4

月商品住宅合计增加供应量 215.9 万平米，月均 53.98 万平米，比 08

年月均新增供应低近 40％。 
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图 7：武汉商品房日均成交量及同比变动 
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资料来源：武汉房地局网站，光大证券研究所 

 近几年，武汉始终是全国性的大型开发商关注的重点城市之一，经过

08 年土地市场的寒冬后，从武汉土地市场上传递出的信号比其他大部

分一二线城市来得更为积极，一定程度上反映出开发商对武汉市场后

市还是较为乐观的。武汉 09 年 1－4月成交了 98.69 万平米经营性土

地，同比 08 年 1－4月增长了 586％，环比 08 年 9－12 月增长了 41.09

％，无论同比还是环比增幅在一二线城市中都名列前茅。 

 武汉计划未来建成长江中游最大的先进制造业基地、交通物流和通讯

中心、科教文化中心。依托于产业现状、规划和基础设施建设，武汉

的房地产市场也将有长足的发展空间。武汉 03－08 年 GDP 的增幅分

别为 12.1%、14.5%、14.7％、14.8％、15.6％、15.1％，03－07 年呈

稳步快速增长之势，08 年的金融危机也仅使其下降 0.5 个百分点。武

汉目前的优势产业是钢铁、汽车、石化，并规划了光电子等高科技、

先进制造业产业。与此同时，区位、物流、劳动力等优势使武汉成为

承接沿海地区部分产业转移的重要区域。在基础设施方面，拟将武汉

建成全国四大铁路网中心，建设和完善武汉轻轨交通网，打造以武汉

为航运中心的内河航运港口体系等。 

07 年 12 月，武汉城市圈被国务院批准为国家级综合配套改革试验区。

武汉城市圈是指武汉及周边 100 公里范围内的黄石、鄂州、黄冈、孝

感、咸宁、仙桃、钱江、天门 8 市。该区域占湖北省 33％的土地面

积和 51.6％的人口，是湖北省乃至长江中游最大的城市圈，武汉城市

圈的规划和发展有利于增强和提升区域整体竞争力，有望增强武汉在

城市圈中的龙头和辐射地位。 
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6.主要项目开发、销售情况 

水岸星城： 

该项目位于武昌徐东二路 2 号，南临内环线内最大的自然湖迫－沙湖，自

然环境优美， 

水岸星城占地面积 36.47 万平米，规划建筑面积 75.65 万平米，楼面地价

约 1200 元/平米，于 2004 年开工，预计 09 年可全部竣工，目前销售情况

良好。本项目是 09 年销售和结算的重点项目。 

项目共分四期开发，一二期剩余约 7000 平米未售。 

目前在建的是三期和四期。三期占地 4.27 万平米，规划建筑面积 14.81
万平米，由 4 栋高层组成，2 栋 32 层，2 栋 53 层。32 层的 2 栋楼于 08
年 11 开盘，至今已销售 80％多。53 层的 1 栋 09 年 4 月开盘，已销售 60
％多。另一栋 53 层的计划 6 月开盘。三期销售均价在 8000 元。三期在

09 年全部可以达到结算条件。 

四期占地面积 4.75 万平米，规划建筑面积 8.86 万平米，包括别墅和高层

公寓，别墅产品有联排、独栋、电梯花园洋房，分别售价为 1.8 万/平米、

1000 万元/栋、1.48 万/平米，高层售价在 8000 元/平米。别墅已销售一半

以上，高层则要等 3 期销售完后才开盘。 
图 8：水岸星城实景图 

 
资料来源：实地调研，光大证券研究所 

福星国际城： 

项目位于武昌徐东大道边，邻近水岸星城，占地面积 15.51 万平米，规划

建筑面积 58.97 万平米，其中将规划 40％的商业面积，公司将自持部分商

业。楼面地价 2400 元/平米，整个项目预计总投资 32.43 亿元。 

一期正在蓄客，计划在 8－9 月开盘，从我们实地调研情况看，当地购房
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对福星品牌比较认可，蓄客情况良好，从 2 月起到 5 月底，到访人数已超

过万组。 

根据项目位置和定位，估计一期公寓的售价在 7000 元/平米，底商 15000
元/平米，二楼以上商业 10000 元/平米。 

图 9：福星国际城实景图 

 

资料来源：实地调研，光大证券研究所 

金属制品业务——厚积薄发 

福星股份的金属制品业务经过 20 多年发展，已开发 80 多个品种、1000 多

个规格，拥有 1000 多家稳定客户。公司质量管理通过 ISO、欧盟 CE、英

国劳氏般级社认证。有本科以上研发人员 291 人，并建立起了博士后流动

站，05 年被科学技术部火炬高技术产业开发中心认定为“国家火炬计划重

点高新技术企业”。 

1.应用于汽车、电网、工程等先导行业 

福星股份金属制品业务主要产品如下表所示，下游应用主要是汽车、电力

电网、通讯网络、建筑工程，多数是经济周期的先导行业，在周期底部开

始复苏阶段，需求和盈利都会先于其他行业开始回升。 
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表 8：公司主要产品系列和用途 

产品系列 产品 用途 

钢帘线系列 子午轮胎钢帘线产品 子午轮胎 

钢绞线系列 镀锌钢绞线 用于吊架、悬挂、通讯电缆、架空

电力线及固定物件、拴系。 

 无粘结钢绞线 无粘结预应力砼结构 

 预应力混凝土用钢绞线 预应力混凝土结构、岩土锚固 

钢丝系列 光面钢丝系列产品 机械及非机械用圆形截面碳素弹簧

钢丝 

 镀锌钢丝系列产品 架空绞线和架空电力线路 

 胎圈用钢丝 汽车、拖拉机、飞机及其他运输车

辆轮胎胎圈中钢丝束用 

钢丝绳系列 航空用钢丝绳 航空、重要机械、仪器 

资料来源：公司网站，光大证券研究所 

2.钢帘线业务是未来重要增长点 

 钢帘线的市场空间巨大。 

钢帘线用于子午线轮胎的骨架层、钢丝带束层、胎侧增强层等部位，应用

钢帘线的子午线轮胎具有寿命长、速度快、耐穿刺、弹性好、节省燃料等

多项优点。 

轮胎用钢帘线的需求主要来自汽车新增量及存量汽车轮胎更新两方面的

需求。 

预计我国汽车产量 2010 年将超过 1000 万辆，新轮胎需求预计将达到 1亿

条左右，其中轿车轮胎需求约 5000 万条。全球存量汽车的轮胎更新需求

一般占到轮胎销量的 2/3，我国 08 年底汽车保有量已经达到 6467 万辆，

预计 2010 年我国替换轮胎的年需求至少在 2 亿条以上，因此，轮胎总需

求量将超过 3亿条。另外，子午化率是我国轮胎业发展的大趋势，原十一

五规划中制定的到 2010 年轮胎子午化率达到 70％的目标已在 07 年达到，

2010 年轮胎子午化率有望达到 85％。按 85％比例计算，届时子午化轮胎

的需求量将达到 2.55 亿条，相应需要的钢帘线将达到 90 万吨，比现在年

产量 60 万吨还有 50%的增长空间，09－10 年需求复合增长约 20％。 

 预计钢绞线市场未来 3年 10％以内增长。 

当前，中国的电力投资正从电站设备向电网设备投资倾斜，两大电网公司

计划加大未来两年投资额，总额接近 1万亿。而 06 和 07 年国家电网投资

分别为 1893 亿元和 2254 亿元，也就是说每年将新增 1000 亿元的投资。 

与电网建设配套的电力电缆行业 08 年的产量同比增长 39％，受国家加速

电网投资计划的提振，电力电缆行业今后 3年将能保持 20％以上的增长，

作为电力电缆的配套，预计镀锌钢绞线的市场规模年增长也可以达到 10
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－15％以上。 

由于目前钢绞线产能略大于需求，因此，随着需求的增长，产量也将随之

小幅增长，增幅预计在 10％以内。 

 09 年受益汽车市场以及固定资产投资回暖，金属制品业务稳中有升。 

公司目前具备年产各种金属丝、绳产品 23 万吨的能力，其中，子午轮胎

钢帘线 6万吨，钢丝 4万吨，钢绞线 8万吨，钢丝绳 5万吨。其中，钢帘

线计划 3年增加 5万吨产能，09 年将新增 1万吨产能。 

预计 09 年主要产品产能利用率都超过 90％，钢帘线销量 6－7万吨，单价

10000－15000 元，钢绞线产销量 8万吨，由于产能不足，另有部分外包，

单价 5500－6000 元。钢丝绳 3.5 万吨。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 3,338 3,201 3,230 3,953 5,399
营业成本 2,390 2,248 2,274 2,778 3,876

EBITDA 582 525 573 689 889
折旧和摊销 8 12 15 17 25
销售费用 148 182 178 217 280
管理费用 75 95 96 117 151
财务费用 95 105 94 95 172
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -10 -4 0 0 0

营业利润 480 422 471 582 702
利润总额 317 330 471 582 719

少数股东损益 13 0 0 0 0
归属母公司净利润 317.49 330.37 353.01 436.29 539.61

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 5,866 7,216 7,245 8,136 9,619
流动资产 3,867 5,485 5,678 6,580 8,078
货币资金 447 1,001 1,280 1,158 1,019
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 398 414 420 514 662
应收票据 121 116 3 4 5
其他应收款 111 74 77 149 263
存货 1,896 3,390 3,411 4,168 5,379
可供出售投资 0 50 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 303 24 24 24 24
固定资产 1,266 1,175 1,254 1,308 1,343
无形资产 26 26 24 23 22

总负债 3,704 3,630 3,456 3,910 4,867
无息负债 1,117 1,337 1,251 1,505 1,899
有息负债 2,587 2,294 2,205 2,405 2,967

股东权益 2,162 3,586 3,939 4,376 4,902
股本 525 705 705 705 705
公积金 739 1,805 1,870 1,949 2,082
未分配利润 930 1,119 1,419 1,789 2,236
少数股东权益 58 10 10 10 11

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 29 19 462 -227 -529
净利润 317 330 353 436 526
折旧摊销 8 12 15 17 25
净营运资金增加 191 1,737 567 649 1,390
其他 -488 -2,060 -473 -1,329 -2,470

投资活动产生现金流 -598 -253 0 0 0
净资本支出 -276 101 200 200 300
长期投资变化 0 24 0 0 0
其他资产变化 -321 -378 -200 -200 -300

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 260 180 0 0 0
债务净变化 733 -293 -89 200 563
其它长期负债变化 -1,767 220 -85 254 394

净现金流 -48 477 279 -122 -139
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 35.03% -4.08% 0.88% 22.39% 28.89% 

净利润增长率 20.43% 4.06% 6.85% 23.59% 20.54% 

EBITDA 增长率 30.57% -9.86% 9.22% 20.18% 28.94% 

EBIT 增长率 30.80% -9.86% 7.64% 19.80% 29.04% 

EPS 增长率 -39.18% -22.50% 6.85% 23.59% 20.54% 

估值指标      

PE 15 20 19 15 13 

PB 2 2 2 2 1 

EV/EBITDA 12 15 13 11 9 

EV/EBIT 12 15 13 11 10 

EV/NAPLAT 13 16 17 15 13 

EV/Sales 2 2 2 2 2 

EV/IC 2 2 2 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 29.77% 29.58% 29.71% 29.61% 

EBITDA 率 17.45% 16.40% 17.76% 17.44% 17.44% 

EBIT 率 17.45% 16.40% 17.50% 17.13% 17.15% 

税前净利润率 14.62% 13.12% 14.58% 14.73% 13.77% 

税后净利润率 9.51% 10.32% 10.93% 11.04% 10.32% 

ROA 5.63% 4.58% 4.87% 5.37% 5.47% 

ROE 15.27% 9.22% 8.97% 9.98% 10.73% 

ROIC 14.73% 10.29% 9.00% 9.29% 9.79% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.93 0.32 0.20 0.26 0.37 

资产负债率 63.14% 50.31% 46.73% 47.19% 49.82% 

流动比率 2.07 3.14 4.14 4.05 3.39 

速动比率 1.06 1.20 1.65 1.49 1.13 

每股指标      

EPS 0.60 0.47 0.50 0.62 0.75 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 - 0.03 0.66 -0.32 -0.75 

每股净资产 4.12 5.08 5.59 6.20 6.95 

每股销售收入 6.35 4.54 4.58 5.60 7.22 

每股 EBITDA 1.11 0.74 0.81 0.98 1.26 

资料来源：光大证券、上市公司 
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投资建议历史表现图 

福星股份（000926） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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