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基础数据 
总股本（百万股） 710
流通 A 股（百万股） 525
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5574
 

相关研究  
公司研究-福星股份（000926）100523：城中村改

造领航者（增持） 
公司研究-福星股份（000926）100721：城中村改

造步伐稳健（增持） 

 公司近日公布中报，上半年实现营业收入 23.2 亿元，同比上升 27.5%，实

现净利润 2.7 亿元，同比上升 90%，实现 EPS0.38 元，利润上升大幅超越

收入的原因在于公司上半年出售了所持有的 990 万股风神股份股票，获税

后投资收益 8095 万元，贡献 EPS0.11 元。 

 2010 年 1－6 月公司房地产业实现结算面积 16.85 万平米，营业收入 11.9
亿元，比上年同期增长 34.88% ，实现营业利润 2.2 亿元，比上年同期增

长 49.51 %。上半年主要销售和结算来源为福星国际城、水岸星城四期和孝

感福星城，三者合计贡献结算收入达本期收入的 87%，公司期末房地产业

务有预收账款 10.7 亿元，比 09 年末增加 13%。公司在上半年经历市场调

控的情况下仍显示出较好的销售能力，其中外地三项目总体销量基本保持

稳定，体现出较小的调控压力。公司新增的 3 万吨子午轮胎用钢丝帘线项

目和 8.5 万吨 PC 钢绞线项目今年开始投产，带动金属制品业务销售收入

的提升，营业收入 11.2 亿元，比上年同期增长 20.56%，但金属业务毛利

进入下降通道的趋势明显，在去年下降的基础上，本期继续小幅下降1.86%。 

 公司期末为城中村改造提前支付的拆迁还建费用及土地成交预付款项约

19.8 亿元，占资产的比重为 16.45%，与主流开发企业及同类型公司相比均

属较高。公司特殊的项目获取模式使其在目前的资本调控压力下显得资金

紧张，可能会成为今年制约公司快速扩张的压力，但我们认为公司在资金

问题上仍存在一定的回旋空。，一方面相比其他城市，武汉的旧城改造拆

迁模式成熟，完成过程相对迅速，公司挤压在拆迁还建上的资金支出大部

分（96.8%）在一年内即可转入正常开发，另一方面公司目前的资产负债率

为 57.6%，扣除预收账款后的资产负债率为 48.73%，良好的负债状况使未

来仍存在增加借款的空间，而公司在当地的龙头地位则可为获取银行贷款

增加砝码，另外公司大部分项目将在四季度进入销售，销售回款的增加也

也将有助于公司现金压力的缓解。 

 虽然下半年的地产销售仍面临不确定性，但考虑到公司目前已实现营业收

入加上地产预收账款数已锁定我们全年预测销售收入的 75%，而公司金属

业务业绩贡献相对稳定，我们仍维持公司 10 年、11 年 EPS0.79 元、1.00
元的预测，对应 PE 为 13X、11X，维持公司增持评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4097.3 867.0 4492 5836 7630

(+/-%) 28.0 15.6 9.6 29.9 30.7

归属母公司净利润(百万元) 336.4 139.9 564 713 1208

(+/-%)  1.8 267.4 67.7 26.4 69.4

EPS(元) 0.47 0.20 0.79 1.00 1.70

P/E(倍) 22.4 53.9 13 10.6 6.2 
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业绩增长平稳 

公司近日公布年报，上半年实现营业收入 23.2 亿元，同比上升 27.5%，实现净利润

2.7 亿元，同比上升 90%，实现 EPS0.38 元，利润上升大幅超越收入的原因在于公司

上半年出售了所持有的 990 万股风神股份股票，获税后投资收益 8095 万元，贡献

EPS0.11 元。 

2010 年 1－6 月公司房地产业实现结算面积 16.85 万平米，营业收入 11.9 亿元，比

上年同期增长 34.88% ，实现营业利润 2.2 亿元，比上年同期增长 49.51 %。上半年

主要销售和结算来源为福星国际城、水岸星城四期和孝感福星城，三者合计贡献结算

收入达本期收入的 87%，公司期末房地产业务有预收账款 10.7 亿元，比 09 年末增加

13%，公司在上半年经历市场调控的情况下仍显示出较好的销售能力，其中外地三项

目总体销售基本保持稳定，体现出较小的调控压力。 

公司新增的 3 万吨子午轮胎用钢丝帘线项目和 8.5 万吨 PC 钢绞线项目今年开始投

产，带动金属制品业务销售收入的提升，2010 年 1-6 月完成销量 16.31 万吨，实现

营业收入 11.2 亿元，比上年同期增长 20.56%，但金属业务毛利进入下降通道的趋势

明显，在去年下降的基础上，本期继续小幅下降 1.86%。 

表 1 公司 10 年上半年主要项目销售结算情况                                            单位：亿元 
项目 当期结算金额 当期期销售金额 累计销售金额 累计结算金额 已售未结金额 

水岸星城三期 0.51 0.69 9.9 9.72 0.18 

水岸星城四期 1.24 2.63 8.2 6.0 2.2 

孝感福星城 2.01 1.9 8.79 7.01 1.78 

恩施福星城 0.89 0.32 2.16 2.04 0.12 

咸宁福星城 0.1 0.54 2.48 0.73 1.75 

福星惠誉·国际城 6.85 5.8 12.87 9.05 3.82 

合计 11.6 11.88 44.4 34.55 9.85 

资料来源：公司半年报，华泰联合研究所 

 

图 1 公司外地项目总体销量保持稳定 
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资料来源：天软，华泰联合研究所 
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资金显紧张但仍有回旋空间 

公司期末现金余额 15 亿元，比 09 年末增加 10.3 亿元，主要来源于公司的借款的增

加，期末公司为城中村改造提前支付的拆迁还建费用及土地成交预付款项约 19.8 亿

元，占资产的比重为 16.45%，与主流开发企业及同类型公司相比均属较高，这与公

司特殊的旧改项目获取方式有关。公司的发展模式使其在目前的资本调控压力下显得

资金紧张，可能会成为今年制约公司快速扩张的压力，但我们认为公司在资金问题上

仍存在一定的回旋空间，一方面相比其他城市，武汉的旧城改造拆迁模式成熟，完成

过程相对迅速，公司挤压在拆迁还建上的资金支出大部分（96.8%）在一年内即可转

入正常开发，另一方面公司目前的资产负债率为 57.6%，扣除预收账款后的资产负债

率为 48.73%，良好的负债状况使未来仍存在增加借款的空间，而公司在当地的龙头

地位则可为获取银行贷款增加砝码，另外公司大部分项目将在四季度进入销售，销售

回款的增加也也将有助于公司现金压力的缓解。 

 

图 2 公司特殊项目获取模式使资金积压度高于同业 
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资料来源：天软，华泰联合研究所 

 

估值与投资建议 

虽然下半年的地产销售仍面临不确定性，但考虑到公司目前已实现营业收入加上地产

预收账款数已锁定我们全年预测销售收入的 75%以及金属业务业绩贡献相对稳定性，

我们仍维持公司 10 年、11 年 EPS0.79 元、1.00 元的预测，对应 PE 为 13X、11X，
维持公司增持评级。 

 
 
 
 
 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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