
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                 未经许可，禁止转载 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_main] 公司点评 
房地产开发Ⅱ 

福星股份(000926.SZ)/12.25 元 

具备投资多晶硅切割丝项目能力， 

股价有上升空间 

 
 

主要观点 

1、福星股份有两块业务，包括地产和金属制品，恒星科技就是单一金属制品

业务，目前福星股份金属制品业务收入和毛利规模均超过恒星股份 

2、钢帘线是传统金属制品中核心产品，福星股份钢帘线产能在 13 万吨左右，

远大于恒星科技 6 万吨规模。 

3、目前金属制品业务毛利福星股份略高于恒星，且福星股份还有其核心地产

业务（占福星毛利 2/3 以上），但目前两公司市值相当，根本原因在于市场对

恒星科技多晶硅切割丝业务的预期较高。 

4、我们预计，在兴达、贝卡、恒星股份的示范下，福星股份有投资多晶硅切

割丝项目的可能，后期有想象空间 

5、公司是武汉市地产市场龙头企业，土地储备量大，抗风险能力强，未来几

年仍将保持稳健增长。 

6、按我们测算，地产和传统金属制品净利润 2010 年、2011 年分别增长 41%、

30%，EPS 分别为 0.67 元、0.87 元，PE 分别为 18 倍、14 倍；公司目前估值

较低，若公司投资多晶硅切割丝项目，每生产出 1000 吨，增加 EPS 0.07 元，

按目前新能源领域 PE 40 倍估算，每股增加 2.8 元价值，按恒星科技估值标准，

想象空间大，给予推荐评级。 

风险: 房地产调控政策加剧；钢帘线毛利率下滑过快 

 

 

 

 

 

 

[table_research]  

 

研究员： 黄抒雁 

Tel： 010-59370867 

Email： huangshy@hczq.com 

  

  

  

 

[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 首次评级 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 70998 

流通 A股/B 股(万股) 52383/0 

资产负债率(%) 57.64 

每股净资产(元) 5.57 

市盈率(倍) 25.86 

市净率(倍) 2.20 

12 个月内最高/最低价 14.56/7.53 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 

2009-11-15～2010-11-15

-32%

-20%

-8%

4%

16%

09-11 10-2 10-5 10-8

沪深300 福星股份
 

资料来源：港澳资讯 
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[table_reportdate] 
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1、福星股份有两块业务，包括地产和金属制品，恒星科技就是单一金属制品业务，目前福

星股份金属制品业务收入和毛利规模均超过恒星股份 

图表一 福星股份金属制品收入超过恒星科技（万） 

 

资料来源：华创证券 

图表二 福星金属制品毛利也超过恒星科技、毛利率接近 

毛利对比（万元） 2010H1 2009 

福星股份 16319 32365 

恒星科技 13018 20882 

   

毛利率对比 2010H1 2009 

福星股份 14.6% 15.6% 

恒星科技 14.6% 16.3% 

资料来源：华创证券 

图表三 金属制品总量比较 

 

资料来源：华创证券 

恒星科技 2010 年后金属制品总量超过福星股份，但增加的都是低附加值的 PC 钢绞线等产

品，对毛利贡献很低。 

真正对公司毛利贡献大的钢帘线福星股份产能扩张远大于恒星科技。 

2、钢帘线是传统金属制品中核心产品，福星股份钢帘线规模远大于恒星科技 
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图表四 2010H1 恒星股份钢帘线在毛利占比 44% 

 
资料来源：华创证券 

图表五 2010H1 福星股份钢帘线毛利占金属制品毛利的 67% 

 

资料来源：华创证券 

图表六 福星股份钢帘线产量远超过恒星科技 

 

资料来源：华创证券 

目前福星股份钢帘线产能 13 万吨左右，实际产量 10 万吨左右，福星股份钢帘线产能排名国

内第四位。 

目前国内钢帘线产量 100 多万吨，兴达国际与贝尔卡特基本垄断了国内近 60%以上的市场份

额（两公司目前产量都在 35 万吨左右，未来两年设计产能都在 50 万吨左右）。 
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图表七 钢帘线行业竞争对手情况 

量（万吨） 2010F 市占率% 未来两年产能 

兴达国际 35 30%以上 50 

贝尔卡特 35 30%以上 50 

首长宝佳 10 10% 18 

福星股份 10 10% 13 

恒星科技 4 4% 6－7 

资料来源：华创证券 

图表八 钢帘线毛利率维持 25%左右，总体有下降趋势 

 

资料来源：华创证券 

3、福星股份金属制品业务占公司毛利不到 1/3,地产占毛利的 2/3 以上. 

图表九 地产业务占公司毛利 2/3 以上 

行业 收入（万） 占比% 毛利（万） 占比% 毛利率% 收入 YOY% 

房地产 118,891  51.6% 46,010  73.8% 38.7% 18.5% 

金属制品 111,459  48.4% 16,319  26.2% 14.6% 21.8% 

  230,350  100.0% 62,329  100.0% 27.1% 20.4% 

资料来源：公司公告 华创证券 

4、目前金属制品业务毛利福星股份略高于恒星，且福星股份还有其核心地产业务（占福星

毛利 2/3 以上），但目前两公司市值相当，根本原因在于市场对恒星科技多晶硅切割丝业务

的预期较高。 

图表十 市值相当，但福星获利远超恒星科技 

 

资料来源：华创证券 
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福星股份、恒星科技两公司市值相当，福星 87 亿元、恒星 80 亿元，若考虑恒星即将定向增

发的 3500 万股，恒星市值要远超过福星股份。 

恒星科技 10 月发布公告，投资 5000 吨多晶硅切割丝项目，日前又发布公告公司计划进行定

向增发不超过 3500 万股，募资 7 亿元，投资 15000 吨多晶硅切割丝项目。 

关于多晶硅切割丝行业情况见 华创证券报告 －“恒星科技深度研究：太阳能切割钢丝全面

布局，基本面发生重大变化” 

目前恒星科技多晶硅切割丝也处于试生产阶段，2010 年对公司业绩贡献不大。 

5、我们预计，在兴达、贝卡、恒星股份的示范下，福星股份有投资多晶硅切割丝项目的可

能，后期有想象空间 

钢帘线企业有生产切割丝的良好基础，目前在国际国内切割丝领域占垄断地位的贝卡就是钢

帘线行业龙头企业，兴达国际、恒星科技已涉足超额利润的切割丝领域，我们判断福星股份

有投资多晶硅切割丝项目的可能，后期有想象空间. 

从恒星科技投资多晶硅切割丝情况看，一般以 5000 吨为一期，按目前 10 万元/吨，吨切割

丝净利润 5 万元保守估算，每生产出 1000 吨，对公司净利润贡献 5000 万元，增加 EPS 0.07

元，按目前新能源领域 PE 40 倍估算，每股增加 2.8 元价值。 

6、估值情况 

图表十一 估值假设 

收入(万） 2010F 2011F 净利润率% 2010F 2011F 

地产业 260000 400000  16% 14% 

传统金属制品 230000 250000  2.5% 2.3% 

资料来源：华创证券 

按我们简单测算，地产和传统金属制品净利润 2010 年、2011 年分别增长 41%、30%，EPS

分别为 0.67 元、0.87 元，PE 分别为 18 倍、14 倍； 

公司目前估值较低，若公司投资多晶硅切割丝项目，每生产出 1000 吨，增加 EPS 0.07 元，

按目前新能源领域 PE 40 倍估算，每股增加 2.8 元价值，按恒星科技估值标准，想象空间大，

给予推荐评级。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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