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动态报告 

 房地产 

 房地产开发 

福星股份(000926) 推荐 

09 年三季报点评 （维持评级）
 

 

更新报告 

双龙头业绩向好，价值低估 

 前三季净利润同比下降 7.7%，但第 3 季明显向好 
公司前三季共实现实现净利润 2.7 亿元，同比下降 7.7%；每股收益 0.38 元，

符合预期。净利润下降，我们分析主要原因是受上半年净利润下降 38%拖累：

上半年结算的房地产项目大部分是在去年实现销售，毛利率有所下降。由于今

年房地产销售势头良好，公司释放业绩动力逐渐增强，第 3 季公司确认销售收

入大幅增加，导致单季净利润同比大增 102%，达到 1.26 亿元。 

 财务稳健，短期资金压力较小 
公司期末扣除预收款的资产负债率为 44%，居安全水平，货币资金 5.9 亿元，

远高于短期借款与一年内到期的非流动负债之和 2.2 亿元。房地产销售受益于

当地楼市强劲回暖，期末预收款项比 08 年末增长了 145%，同比增长 650%，

达到 5.63 亿元，但仅占我们 09 年收入预测值的 15%，业绩锁定性偏弱。 

 双龙头估值优势突出，维持“推荐”评级 
公司业务线是房地产为主、金属制品业务为辅的“双轮驱动”模式，在武汉楼

市和金属制品部分产品上具龙头地位：房地产目前盈利贡献已达到 80%，控股

子公司福星惠誉是武汉最大的房地产公司，目前二级开发项目储备 8 个、权益

未结算土地储备 288 万平米，其中武汉项目有 5 个 153 万平米，全部位于中

心城区优越地段，拿地模式主要是通过城中村改造、一二级联动开发获得，具

有成本可控、现金流占用少、开发周期弹性大的优点，我们预计公司凭此优势

有望在不久的将来在武汉中心城区的优质土地储备再扩大一倍；金属制品业
是公司传统主业，已具备年产各种金属丝、绳 23 万吨的能力，有明显的品牌、

规模、技术、质量和市场优势，核心产品子午轮胎钢帘线产能 6 万吨，预计 2010
年能达到 10 万吨，居行业前列，公司金属制品业务的下游应用主要是汽车等经

济周期先导行业，在周期底部开始复苏阶段，需求和盈利往往先于其他行业回

升，受益于汽车市场以及固定资产投资回暖，预计公司这块业务未来将稳中有

升。我们预计公司 09-11 年业绩将保持稳健增长，EPS 分别为 0.50 元（18x）、
0.70 元（13x）、0.95 元（9x），RNAV9.8 元，估值较低，维持“推荐”评级。
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股票数据 
昨收盘(元) 8.88 

总股本/流通 A 股(百万股) 705.23/523.83 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 6,262.42/4,651.60 

上证综指/深圳成指 2,976.63/12,033.37 

12 个月最高/最低（元） 11.32/4.10 

财务数据 
净资产值(百万元) 3,842.68 

每股净资产(元) 5.45 

市净率 1.63 

资产负债率 51.14% 

息率 1.13% 
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《福星股份中报点评：业绩略超预期，估值相

对低廉》——2009-7-21 
《福星股份：联合调研暨投资者交流会纪要》

——2008-7-18 
《武汉龙头，价值严重低估》——2008-7-3 
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独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 3,337.61 3,201.43 3,682 4,308 5,384
(+/-%) 35.03% -4.08% 15.0% 17.0% 25.0%
净利润(百万元) 317.49 330.37 354 491 670
(+/-%) 20.43% 4.06% 7.2% 38.6% 36.6%
每股收益（元） 0.45 0.47 0.50 0.70 0.95
EBIT  Margin 16.13% 15.0% 16.7% 17.8%
净资产收益率（ROE） 15.08% 9.24% 9.6% 12.6% 16.2%

市盈率（PE） 18.96 17.7 12.8 9.3
EV/EBITDA 13.27 14.5 11.7 9.5
市净率（PB） 1.75 1.69 1.61 1.52 

2009 年 10 月 19 日 
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前三季净利润同比下降 8%，但第 3 季明显向好 

公司前三季共实现实现净利润2.7亿元，同比下降7.7%；每股收益0.38元，

符合预期。净利润下降，我们分析主要原因是受上半年净利润下降38%拖

累：上半年结算的房地产项目大部分是在去年实现销售，毛利率有所下降。

由于今年房地产销售势头良好，公司释放业绩动力逐渐增强，第3季公司确

认销售收入大幅增加，导致单季净利润同比大增102%，达到1.26亿元。 

图 1：福星股份 07 年以来单季度净利润及同比增长率 
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资料来源：WIND 

财务稳健，短期资金压力不大 

公司期末扣除预收款的资产负债率为44%，处于相对安全水平，货币资金

5.9亿元，远高于短期借款与一年内到期的非流动负债之和2.2亿元。房地

产销售受益于当地楼市强劲回暖，期末预收款项比08年末增长了145%，同

比增长650%，达到5.63亿元，但仅占我们09年收入预测值的15%，业绩锁

定性偏弱。 

“双轮”驱动，竞争优势突出 

公司业务线是房地产为主、金属制品业务为辅的“双轮驱动”模式，在武

汉楼市和金属制品部分产品上具有龙头地位。 

房地产业务 

公司房地产目前盈利贡献已达到 80%，控股子公司福星惠誉是武汉最大的

房地产公司，目前二级开发项目储备 8 个、权益未结算土地储备 288 万平

米，其中武汉项目有 5 个 153 万平米，位于区域中心城市——武汉市核心
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位置的土地储备占比较高（表 1 灰色部分）。 

表1：福星股份现有二级开发项目储备 

项目 权益 占地面积(万平米) 建筑面积(万平米) 权益可售建筑面积(万平米) 

武汉.汉口春天 100% 14.18 25.70  5.34  

武汉.水岸星城 100% 36.35 65.00  20.00  

孝感.福星城 100% 17.95 36.91  36.91  

咸宁.福星城 100% 29.32  73.30  73.30  

武汉.福星国际城 100% 15.51  58.97  58.97  

恩施.福星城 100% 8.30  25.90  24.40  

武汉.汉阳福星城 100% 11.45  33.00  33.00  

武汉三角路村 100% 8.30  35.89  35.89  

合计  141.35 354.67 287.81 

资料来源：国信证券经济研究所调研 

另外，公司于 2009 年 9 月 15 日，公司下属子公司盛世新业以中标价 9.65

亿元获得了通州区砖厂村地块土地一级开发项目。该项目位于北京市通州

区梨园镇砖厂村，总用地面积为 586 亩，其中收益建设用地面积 284.1 亩，

计划于 2009 年 9 月开始进行开发，2011 年 8 月底完成土地入市交易工

作。项目投资回报额为土地一级开发总成本的 8%，约 6000 多万元(为扣

除投资总成本的 65%所产生的融资成本以后的净收益)。 

我们认为，公司未来能保持经营持续增长将源于以下几个方面：   

首先，优质土地储备在短期内的快速增加。公司总计权益土地储备 288 万

平米，其中在武汉有 5 个项目储备（图 2），共计 153 万平米，全部位于

中心城区，地理位置优越。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。预期

在不久的将来，公司还可以拿到规划建筑面积为 86 万平米的剩余土地包。

届时，公司的土地储备将大幅增加至 374 万平米，位于武汉中心城区的优

质土地储备将达到 237 万平米，比三角路项目取得前扩大近一倍。 

其次，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。公司 09 年起的重点销售项目福星国际城有 40％的商业，售价

远高于住宅，维持结算的高毛利是完全可能的。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。总的来看，公司在武汉市区项目即使今后几年每

年销售 40 万平米，也可开发 3 年多，能维持房地产业务的毛利在较高水平。 

另外，独特拿地模式配合审慎选址原则。公司现有的几个主要项目都是通

过城中村改造这种模式获得的。我们认为这种独特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，使公司建立起抗周期、抗风险的土地储备池，而且这种优势将在较

长时间内得以保持。在具备较高成长性的同时，公司始终保持相对谨慎的

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。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。公司规划未来 3
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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。 

图 2： 福星股份在武汉的项目位置图 

资料来源：国信证券经济研究所 

金属制品业务 

公司于 09 年 9 月 1 日发布公告称：为适应市场需求并充分利用公司现有资

源，进一步调整公司产品结构，提高产品的科技含量，公司拟自筹资金

35,956 万元建设新增年产 3 万吨子午轮胎用钢丝帘线技改项目。项目建设

期 2 年，达产期 3 年，预计投产时间为 2011 年，达产时间为 2012 年。

截止本报告期末已完成投资 1.16 亿元。目前该项目正在进行厂房建设，部

份设备已预订。 

公司金属制品业务已有 20 多年的技术积累，目前具备年产各种金属丝、绳

产品 23 万吨的能力，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

往往先于其他行业回升。今年受益于汽车市场以及固定资产投资回暖，公

司金属制品业务预计将稳中有升。其中，子午轮胎钢帘线 6 万吨，预计 2010

年将达到 10 万吨，我们认为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。 

未来成长性较好，估值优势明显，维持“推荐”

评级 
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我们预计公司09年和2010年房地产业务可分别贡献EPS0.35元和0.51元，

金属业务可分别贡献EPS0.15元和0.19元， 09年和2010年合计EPS分别

为0.50元和0.70元，2011年EPS为0.95元，对应PE分别为17.7倍、12.8倍

和9.3倍，估值较低。每股NAV估值为9.8元，当前股价折让10％，安全边

际较高。基于公司在武汉房地产市场的龙头地位，特别是在土地储备获得

上的独特优势，以及公司金属业务主要产品钢帘线在细分市场的龙头地位，

我们维持对其“推荐”的评级。 

附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 1001 1768 2474 1853 营业收入 3201 3682 4308 5384

应收款项 605 707 827 1034 营业成本 2248 2715 3081 3825

存货净额 3390 4088 3561 4452 营业税金及附加 120 134 156 195

其他流动资产 490 643 752 940 销售费用 182 192 225 281

流动资产合计 5485 7205 7614 8278 管理费用 95 87 127 127

固定资产 1520 66 43 35 财务费用 105 82 63 62

无形资产及其他 26 25 24 23 投资收益 (4) 0 0 0

投资性房地产 161 161 161 161 资产减值及公允价值变动 (26) 0 0 0

长期股权投资 24 24 24 24 其他收入 0 0 0 0

资产总计 7216 7480 7865 8521 营业利润 422 472 655 894

短期借款及交易性金融负债 419 419 419 419 营业外净收支 (2) 0 0 0

应付款项 780 886 1007 1259 利润总额 420 472 655 894

其他流动负债 547 575 660 819 所得税费用 89 118 164 224

流动负债合计 1745 1880 2085 2496 少数股东损益 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1875 1875 1875 1875 归属于母公司净利润 330 354 491 670

其他长期负债 10 10 10 10    

长期负债合计 1885 1885 1885 1885 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

负债合计 3630 3765 3971 4382 净利润 330 354 491 670

少数股东权益 10 10 10 10 资产减值准备 22 1472 20 (7)

股东权益 3576 3705 3884 4129 折旧摊销 119 135 156 167

负债和股东权益总计 7216 7480 7865 8521 公允价值变动损失 26 0 0 0

   财务费用 105 82 63 62

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (685) 654 523 (882)

每股收益 0.47 0.50 0.70 0.95 其它 (22) (1472) (19) 7

每股红利 0.32 0.32 0.44 0.60 经营活动现金流 (210) 1143 1169 (45)

每股净资产 5.07 5.25 5.51 5.85 资本开支 (264) (151) (151) (151)

ROIC 9% 8% 12% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 9% 10% 13% 16% 投资活动现金流 15 (151) (151) (151)

毛利率 30% 26% 28% 29% 权益性融资 1223 0 0 0

EBIT Margin 17% 15% 17% 18% 负债净变化 54 0 0 0

EBITDA  Margin 21% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (226) (225) (312) (426)

收入增长 -4% 15% 17% 25% 其它融资现金流 (129) 0 0 0

净利润增长率 4% 7% 39% 37% 融资活动现金流 748 (225) (312) (426)

资产负债率 50% 50% 51% 52% 现金净变动 553 767 706 (622)

息率 3.6% 3.6% 5.0% 6.8% 货币资金的期初余额 447 1001 1768 2474

P/E 19.0 17.7 12.8 9.3 货币资金的期末余额 1001 1768 2474 1853

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 (393) 1054 1066 (150)

EV/EBITDA 14.6 14.5 11.7 9.5 权益自由现金流 (468) 992 1018 (196)

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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