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中 性 
业绩实现并不理想，增长预期有所放缓 
——福星股份（000926）年报点评—— 
 

3 月 26 日消息，公司发布年报公告：2010 年度，公司实现营业收入 56.26 亿

元，同比增长 37.3%；实现营业利润 6.75 亿元，同比增长 51.88%；实现归属母

公司净利润 5 亿元，同比增长 48.88%，每股收益 0.71 元。公司业绩实现略低于

预期。 

点评： 

 销售情况低于预期，毛利率有望逐渐回升。报告期内，公司房地产业务实现

开工面积 130.82 万平方米，实现销售面积 60 万平米。公司实现竣工面积

31.59 万平方米。实现签约销售面积 59.8 万平方米，比上年度增加 34.02%；

实现签约销售收入 43.55 亿元，比上年度增加 57.3%。主要的结算项目为水

岸星城三期以及四期的尾盘以及国际城项目。公司开工及竣工项目进展较为

符合预期，但由于地产调控的影响，公司销售低于预期。另外，公司房地产

业务毛利率为 32.2%，与去年相比降低 2 个百分点，其主要原因为通州区砖

厂村土地一级开发毛利率仅为 12%整体拉低了地产业务毛利率，扣除这部分

影响本期房地产业务毛利率为 36.5%。随着该项目的完成，预期公司毛利率

将逐步走高。但是由于地产调控的逐渐深入，预期公司 2011 年销售增速将

有所放缓。 

 业绩预期并不理想，预计 2011 年业绩有所放缓。报告期内，公司预收账款

方为 12.51 亿，业绩锁定情况并不是非常理想。公司目前储备的项目资源还

有接近 400 万平米。土地储备情况较为理想，但由于政策调控的影响，公

司是否能将库存项目有效的转化为销售收入，决定了公司 2011 年业绩情况。

而可用资金的多寡决定着公司在提高销售的同时，又有效的保护住了利润。

从公司披露的数据来分析，公司目前资金趋紧张。预期 2011 年公司地产盈

利能力虽然同比提高，但和历年平均水平相比，总体将有所下降。另外，从

公司目前的销售预期来看，公司 2011 年业绩增速将出现相对放缓的情况。 

 维持“中性”投资评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 0.85 元、

1.07 元和 1.31 元，对应动态市盈率为 18 倍、14 倍和 11 倍，给予“中性”的

投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 6750.61  8438.27  10379.07  

净利润(百万元) 600.96  751.20  923.98  

每股收益(元) 0.85  1.07  1.31  

市盈率 18 14 11 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 74.28 

总市值(亿元) 99.73 

总股本(亿股) 7.12 

流通股本（亿股） 5.24 

年度最高/最低（元） 15.33/7.53  
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：利润表预测（百万元） 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 5,625.51 6750.61  8438.27  10379.07  

营业总成本 5,045.85 6055.02  7568.78  9309.59  

营业成本 4,151.21 4981.45  6226.82  7658.98  

销售费用 204.66 245.59  306.99  377.60  

管理费用 114.23 137.08  171.35  210.75  

财务费用 115.72 138.86  173.58  213.50  

资产减值准备 95.24 114.29  142.86  175.72  

所得税 167 200.40  250.50  308.12  

净利润 514.79 617.75  772.19  949.79  

少数股东损益 13.99 16.79  20.99  25.81  

归属于母公司净利润 500.8 600.96  751.20  923.98  

每股收益(元) 0.71 0.85  1.07  1.31  

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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