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市场数据 

总股本(百万股) 710
总市值(百万元) 7,540
流通比例(%) 73.78%
12 个月最高/最低（元） 1968.46/1268.84
近 3 月日均成交量（百
万股） 3,196.12

主要股东 福星集团控股有
限公司

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 15.00 22.41 26.43 
绝对收益 28.57 15.93 3.25 
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房地产开发 

福星股份 000926.SZ 

高增长可期 

◇ 报告起因：公司公布 2010 年中报 

◆净利润同比增长 90% 

福星股份10年上半年实现营业收入23.2亿元，同比增长27.5%，归属于母

公司的净利润2.7亿元，每股收益0.38元，净利润同比增长89.7%，符合

市场预期。 

◆房地产销售面积与去年持平，尚有14万平米已售未结 

由于10年上半年没有大的项目推盘，公司上半年销售面积16万平米，与

09年上半年基本持平， 1-6 月结算面积16.85 万平方米，估算尚有13.5

万平米已销售但未结算。 

◆上半年城中村拿地稳步推进，确权土地储备86万平米 

上半年公司确权了三角路城中村项目B 包86万平米，7月2日正式获得贺

家墩项目（60万平米）。公司从去年4季度开始签订了协议锁定的几个大

体量项目正在稳步推进。我们估算，到6月底，公司权益土地储备（包含

已签协议未确权的项目，不含土地一级开发）707万平米，已全部确权的

土地储备425万平米。（见附表） 

◆武汉在政策调控后的表现好于全国 

本轮调控以来，武汉作为中国中西部二三线城市的代表，5-6月来的市场

状况好于全国平均，尤其好于长三角、珠三角的主要城市，显示出了良

好的抗跌性和稳定增长性。 

◆盈利预测及投资建议 

在考虑房价下跌10%的谨慎预测假设下，我们基本维持之前的10年盈利预

测、略调低11年盈利，10-11年预测EPS为0.77、1.03元，目前股价对应

PE 13.8、10.3倍，NAV14.6元，当前股价折让27%。 

在继续获取城中村项目的推动下，我们推断公司项目开发、推盘进度不

会因调控而放缓，11 年起即有大量推盘，同时在武汉相对较平稳的市场

环境中，能支持销售的增长和业绩的释放，且公司的偿债能力有所改善，

福星股份是我们从 09 年中以来一直看好并持续跟踪和推荐的标的，维持

对公司的买入评级。 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 3,201 4,097 4,362 5,408 6,760 

营业收入增长率 -4.08% 27.98% 6.46% 23.98% 25.00% 

净利润（百万元） 330 336 550 728 926 

净利润增长率 4.06% 1.82% 63.48% 32.41% 27.24% 

EPS（元） 0.47 0.47 0.77 1.03 1.30 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
9.24% 8.50% 12.40% 14.41% 15.89% 

P/E 23 22 14 10 8 

P/B 2 2 2 1 1 

EV/EBITDA 16 16 14 15 14 
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净利润同比增长90% 

福星股份10年上半年实现营业收入23.2亿元，同比增长27.5%，归属于母公

司的净利润2.7亿元，每股收益0.38元，净利润同比增长89.7%，符合市场预

期。 

1-6 月，房地产和金属业务营业收入占比分别为51.9%、48.1%，营业利润占

比为66.8%、33.2%，房地产和金属业务营业利润同比增长分别为49.5% 、

201%。 

 

表1：福星股份2010年中报业绩对比 

  2008 中报  2009 中报  2010 中报 业绩对比

 百万元 百万元 百万元  

一、营业总收入 1,748.7 1,817.2 2,317.1 28%
    营业收入 1,748.7 1,817.2 2,317.1 28%
二、营业总成本 1,456.0 1,630.5 2,063.3 27%
    营业成本 1,209.1 1,396.1 1,692.6 21%
    营业税金及附加 56.4 67.0 167.0 149%
    销售费用 94.9 85.1 104.9 23%
    管理费用 52.3 45.2 57.5 27%
    财务费用 42.5 36.1 42.5 18%
    资产减值损失 0.8 0.9 -1.2 -242%
三、其他经营收益    
    投资净收益 -3.8 -0.3 81.0 -28014%
四、营业利润 288.9 186.5 334.7 79%
    加：营业外收入 2.0 0.4 1.6 338%
    减：营业外支出 3.3 1.2 3.1 171%
五、利润总额 287.6 185.7 333.2 79%
    减：所得税 59.4 43.9 65.1 48%
六、净利润 228.2 141.8 268.1 89%
    减：少数股东损益 0.0 -0.2 -1.2 594%
    归属于母公司所有者的净利润 228.2 142.0 269.3 90%
七、每股收益： 0.434 0.201 0.38 89%

资料来源：公司定期报告，光大证券研究所 

房地产销售面积与去年持平，尚有14万平米已售未结 

由于10年上半年没有大的项目推盘，公司主要在售项目是水岸星城三四期、

国际城一期、孝感、恩施、咸宁福星城，因此，上半年销售面积16万平米，

与09年上半年基本持平，销售量较大的项目是水岸星城、福星国际城、孝感

福星城。房地产业务1-6 月结算面积16.85 万平方米，估算尚有13.5万平米

已销售但未结算。 
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表2：福星股份2010年1-6月房地产项目销售和结算面积一览 

 销售面积 结算面积 已销售未结算面积 

 万平米 万平米 万平米 

水岸星城三期 0.94 0.57 0.37 
水岸星城四期 2.33 0.83 2.27 
福星国际城 5.82 6.73 4.04 
孝感福星城 4.63 5.64  
恩施福星城 0.55 2.53 0.11 
咸宁福星城 1.73 0.16 6.74 

合计 16.0 16.5 13.5 
资料来源：公司定期报告，光大证券研究所 

上半年城中村拿地稳步推进，确权土地储备86万平米 

福星股份从09年下半年起，在武汉市政府计划加快城中村改造的大背景下，

凭借已成熟的城中村拿地开发模式，加速在武汉获取城中村改造项目，公司

房地产业务已开始跨越快速发展的拐点。 

上半年公司确权了三角路城中村项目B 包，正式获得土地储备86万平米，7

月2日正式获得已签约的贺家墩项目（土地储备60万平米），相当于上半年确

权土地储备146万平米。公司在09年末制定的计划是10年增加土地储备500万

平米，那么按照计划，还有354万平米计划在10年取得，除了已签订协议的洪

山区青菱乡城中村项目、江岸区后湖乡红桥村、洪山区和平村地块共282万平

米外，公司仍有可能再进一步获取合适的城中村项目。 

虽然今年4月以来政府对房地产市场实施调控新政，但公司从去年4季度开始

签订了协议锁定的几个大体量项目正在稳步推进。我们估算，到6月底，公司

权益土地储备（包含已签协议未确权的项目，不含土地一级开发）707万平米，

已全部确权的土地储备425万平米，而09年11月之前公司的权益土地储备仅有

259万平米。 
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表3：福星股份土地储备一览 

 规划建面 权益未结面积 

 万平米 万平米 

水岸星城 75.7  3.2 
三期 14.8  0.9 
四期 8.9  2.3 

福星国际城 59.0  51.3 
汉阳福星城 33.0  33.0 
福星水岸国际一期（三角路 A） 35.8  35.8 
福星水岸国际二期（三角路 B） 86.0  86.0 
洪山区青菱乡城中村项目 51.0  51.0 
江岸区后湖乡红桥村 110.6  110.6 
洪山区和平村地块 120.0  120.0 
福星城（贺家墩村 B地块） 60.3  60.3 
福星东澜岸（青菱乡红霞村） 46.5  46.5 
孝感福星城 36.9  17.8 
恩施福星城 25.9  20.5 
咸宁福星城 73.0  70.7 
合计 813.7  706.8 
已确权土地储备   425.1 

资料来源：光大证券研究所 

武汉在政策调控后的表现好于全国 

福星股份的房地产业务几乎全部分布在湖北，尤以武汉为重。本轮调控以来，

武汉作为中国中西部二三线城市的代表，在上半年特别是5-6月来的市场状

况好于全国平均，尤其好于长三角、珠三角的主要城市，显示出了良好的抗

跌性和稳定增长性，主要得益于武汉房地产市场的成长性、武汉经济前景、

武汉对周边城市的集聚效应等因素。 

国家统计局公布的70大中城市6月房价数据显示，全国商品住宅价格与5月持

平，二手房价格环比下降0.3%，而武汉新建住宅价格环比上升0.2%，二手房

价格指数环比持平，房价走势坚挺。 

2010年1-6月，武汉地区商品住宅成交共计67498套，总成交面积694.27万平

方米，同比09年增长10.26%，同比08年增长142.85%，而与此同时，长三角、

珠三角、环渤海主要城市成交量同比出现-20到-60%的下滑。 
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图1：武汉主城区商品日均成交套数及同比 
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资料来源：武汉房地局网站，光大证券研究所 

 

金属业务产能进一步扩张 
公司金属业务产能进一步扩张，共增加子午轮胎钢帘线产能3万吨、增加钢绞

线产能8.5万吨，公司金属业务总的产能扩充到25万吨。但值得注意的是，05-08

年金属业务毛利率基本在20%的水平，从09年开始，毛利率下滑到15%，2010年

仍未得到修复。 

 

图2：福星股份金属业务毛利率 
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资料来源：公司定期报告，光大证券研究所 
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净负债率回落到66%，压力缓解 

公司的净负债率在2010年一季度曾经达到101%的高点，2010年中报债务压力

有所缓解，但与行业平均比，仍属偏高，我们认为主要是：（1）公司目前

正处于扩张期，资本支出大；（2）上半年可售资源不足，导致资金回笼虽

然好于行业平均水平，但相对于公司的资产扩张仍显不足。 

我们曾经在09年报点评报告中分析，公司面临一定的资金压力。从上半年公

司融资情况看，主要完成了一笔与中融信托合作的10亿元的股权融资，支付

固定收益率12%，公司在2年信托期满后回购中融信托持有的三角路城中村B

项目的50%股权。 

 

图3：福星股份历年净负债率 
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资料来源：公司定期报告，光大证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

在考虑房价下跌10%的谨慎预测假设下，我们基本维持之前的10年盈利预测、

略调低11年盈利，10-11年预测EPS为0.77、1.03元，目前股价对应PE 13.8、

10.3倍，NAV14.6元，当前股价折让27%。 

在继续获取城中村项目的推动下，我们推断公司项目开发、推盘进度不会因

调控而放缓，11年起即有大量推盘，同时在武汉相对较平稳的市场环境中，

能支持销售的增长和业绩的释放。 

福星股份是我们从09年中以来一直看好并持续跟踪和推荐的标的，关于公司

的基本面和城中村拿地模式的优势在以往的深度和动态报告中已有详尽阐

述，我们维持对公司的买入评级。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,201 4,097 4,362 5,408 6,760
营业成本 2,248 3,082 2,971 3,391 4,259
折旧和摊销 53 113 158 161 163
营业税费 120 164 202 487 608
销售费用 182 193 240 297 372
管理费用 95 98 126 157 196
财务费用 105 112 120 130 123
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -4 1 0 0 0

营业利润 422 444 716 946 1,201
利润总额 420 444 747 984 1,249

少数股东损益 0 -2 10 10 10
归属母公司净利润 330.37 336.38 549.92 728.14 926.47

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 7,216 9,445 14,542 19,753 24,291
流动资产 5,485 7,437 12,898 18,219 22,891
货币资金 1,001 568 654 811 1,014
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 414 473 43 53 67
应收票据 116 150 87 108 135
其他应收款 74 74 86 78 80
存货 3,390 3,705 11,882 16,957 21,294
可供出售投资 50 156 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 24 0 0 0 0
固定资产 1,175 1,617 1,526 1,426 1,305
无形资产 26 25 24 22 21

总负债 3,630 5,444 10,052 14,637 18,386
无息负债 1,337 2,352 3,344 3,559 4,452
有息负债 2,294 3,093 6,709 11,078 13,934

股东权益 3,586 4,001 4,490 5,116 5,905
股本 705 710 710 710 710
公积金 1,752 1,873 1,957 2,068 2,208
未分配利润 1,119 1,374 1,769 2,274 2,913
少数股东权益 10 44 54 64 74

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 19 -554 -3,540 -3,920 -2,353
净利润 330 336 550 728 926
折旧摊销 53 113 158 161 163
净营运资金增加 817 1,510 4,406 5,107 3,779
其他 -1,181 -2,514 -8,654 -9,916 -7,221

投资活动产生现金流 -253 -479 201 -50 -30
净资本支出 -32 -35 50 50 30
长期投资变化 24 0 0 0 0
其他资产变化 -245 -443 151 -100 -60

融资活动现金流 710 578 3,425 4,127 2,585
股本变化 180 5 0 0 0
债务净变化 -293 799 3,616 4,369 2,856
无息负债变化 220 1,015 992 215 893

净现金流 477 -455 86 157 203
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -4.08% 27.98% 6.46% 23.98% 25.00% 

净利润增长率 4.06% 1.82% 63.48% 32.41% 27.24% 

EBITDA 增长率 -14.03% 14.60% 48.46% 24.37% 20.35% 

EBIT 增长率 -9.16% 4.76% 50.32% 28.62% 23.18% 

估值指标      

PE 23 22 14 10 8 

PB 2 2 2 1 1 

EV/EBITDA 16 16 14 15 14 

EV/EBIT 17 19 17 17 16 

EV/NOPLAT 21 24 22 22 21 

EV/Sales 3 3 3 3 3 

EV/IC 2 2 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 29.77% 24.77% 31.90% 37.29% 37.00% 

EBITDA 率 18.25% 16.35% 22.79% 22.86% 22.01% 

EBIT 率 16.58% 13.58% 19.17% 19.89% 19.60% 

税前净利润率 13.12% 10.85% 17.12% 18.20% 18.47% 

税后净利润率（归属母公司） 10.32% 8.21% 12.61% 13.46% 13.71% 

ROA 4.58% 3.54% 3.85% 3.74% 3.86% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 9.24% 8.50% 12.40% 14.41% 15.89% 

经营性 ROIC 8.43% 6.44% 5.87% 5.18% 5.16% 

偿债能力      

流动比率 3.14 2.60 1.72 1.54 1.49 

速动比率 120.09% 130.70% 13.58% 10.64% 10.43% 

归属母公司权益/有息债务 1.56 1.28 0.66 0.46 0.42 

有形资产/有息债务 3.13 3.04 2.16 1.78 1.74 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.47 0.47 0.77 1.03 1.30 

每股红利 0.10 0.10 0.16 0.21 0.26 

每股经营现金流 0.03 -0.78 -4.99 -5.52 -3.31 

每股自由现金流(FCFF) -0.44 -1.43 -5.15 -5.85 -3.69 

每股净资产 5.04 5.57 6.25 7.12 8.21 

每股销售收入 4.51 5.77 6.14 7.62 9.52 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

福星股份（000926） 

分析师：翁非玉 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-06-15 8.89 11.53 买入 

2009-07-21 10.69 11.78 买入 

2009-11-30 11.44 15.60 买入 

2009-12-17 12.80 17.40 增持 

2010-02-03 10.39 13.35 买入 

 

 
 
 
 
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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管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风
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