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向百亿俱乐部迈进 
—福星股份调研报告 

 我们近期对福星股份进行了调研，并对公司今明两年在武汉的主要销售项

目进行了实地考察。综合公司目前的新开工、可售量及各项目去化能力的

判断，我们认为公司将很有可能将在今明两年迈入年销售额百亿的行列，

从而超越武汉市连续 4 年的销售冠军万科成为名副其实的本地龙头。而销

售额进入百亿行列也同时意味着一家房地产开发企业进入规模成长的黄金

时期。 

 公司今年武汉市内将有 5 个项目同时进入销售，预计可售面积达 95.5 万平

米，加上外地项目，公司今年总体可售面积预计将可达到 117 万平米，同

比 2010 年的 70 万平米增加 67%。总可售货量预计在 120.7 亿元，按照

70%的去化率计算，今年销售额将可达到 84.5 亿元，同比去年全年销售额

（43.5 亿）将大增 94%。从我们对公司今年主要在售项目的实地调研来看，

各项目均具备一定的特殊禀赋（商业货源匹配、项目供应独一性等）以保

障去化能力。我们判断，虽然今年整体市场处于调控压力之下，但综合公

司今年推盘的结构和各项目的实际情况来看，今年公司可售量中保持 70%
以上的去化率应该可以期待。 

 公司今年计划投产的多晶硅金属切割丝业务目前仍处于试生产阶段，目前

90%的设备已经安装到位，生产线产能计划约为 3000 吨。综合公司目前

的设备和技术人员准备以及原材料采购情况，我们判断金属切割丝业务年

内最乐观估计也仅能量产 1000 吨左右，按目前市场 10 万/吨的售价以及

50%的净利计算，该业务今年最优预测下可为公司贡献 1 亿元的营业收入

和 5000 万的净利润，对公司年内 EPS 贡献为 0.07 元。 

 根据调研情况，我们上调公司今明两年 EPS 至 0.88 元和 1.24 元，对应

PE 为 14X 和 10X。维持公司增持评级。 

 风险提示：房地产调控将有可能影响公司销售进度及业绩表现。多晶硅金

属切割丝业务受原材料和设备限制进度和毛利水平有可能低于预期。 

 
 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5625.5 7359  8942 10559 

(+/-%) 37.3 31 22 18

归属母公司净利润(百万元) 500.8 628  881 1125 

(+/-%)  48.9 25 40 28

EPS(元) 0.70 0.88  1.24 1.58 

P/E(倍) 16.8 13.8  9.8 7.7 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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前言：我们近期对福星股份进行了调研，并对公司今明两年在武汉的主要销售项目进

行了实地考察。综合公司目前的新开工、可售量及各项目去化能力的判断，我们认为

公司将很有可能将在今明两年迈入年销售额百亿的行列，从而超越武汉市连续 4 年的

销售冠军万科成为名副其实的本地龙头，而销售额进入百亿行列也同时意味着一家房

地产开发企业进入规模成长的黄金时期。, 

 

可售大增，去化可期 

公司今年武汉市内将有 5 个项目同时进入销售，预计可售面积达 95.5 万平米，加上

外地项目，公司今年总体可售面积预计将可达到 117 万平米，同比 2010 年的 70 万

平米增加 67%。总可售货量预计在 120.7 亿元，按照 70%的去化率计算，今年销售

额将可达到 84.5 亿元，同比去年全年销售额（43.5 亿）将大增 94%。从我们对公司

今年主要在售项目的实地调研来看，各项目均具备一定的特殊禀赋（商业货源匹配、

项目供应独一性等，详见本报告后部的具体项目去化分析）以保障去化能力。我们判

断，虽然今年整体市场处于调控压力之下，但综合公司今年推盘的结构和各项目的实

际情况来看，今年公司可售量中保持 70%以上的去化率应该可以期待。 

表格 1：公司 2011 年可售情况 

项目 可售量（万平米） 售价（元/平米） 总货量（亿元） 70%去化假设（亿元）

福星惠誉·国际城 10.5 商业：27000；住宅：13000 19.1 13.4

福星惠誉·青城华府 20.0 8000 16.0 11.2

福星惠誉·水岸国际 20.0 商业：18000-37000；写字

楼：9000-12000 

32.0 22.4

福星惠誉·福星城 20.0 12000 24.0 16.8

福星惠誉·东澜岸 25.0 别墅：15000；洋房：8500；

小高层：6000；公寓：6500

18.8 13.1

砖厂村一级开发 12.0 2010 年出让楼面地价为

5742 元/平米 

6.9 4.8

福星惠誉·恩施福星城 4.4 4600 2.0 1.4

福星惠誉·孝感福星城 2.5 4000 1.0 0.7

福星惠誉·咸宁福星城 3.0 3300 1.0 0.7

合计 117.4  120.7 84.5

资料来源：公司调研，华泰联合研究所 

 

推盘上下半年三七开，结算将集中于明后两年 

公司今年主要的 5 个武汉项目上下半年的推盘将呈现三七开，主要货源将在下半年进

入销售。其中上半年主要销售的是水岸国际一期商业部分、东蓝岸别墅部分、青城华

府、国际城一期尾盘。下半年在售的将有水岸国际二期住宅及商业部分；东澜岸洋房、
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多层、商业及公寓部分；青城华府；国际城二期；福星城。由于大部分项目将在下半

年销售，在结算周期上将延至明年，因此将有可能影响本年度的可结算资源。今年可

结算项目将主要为水岸国际、东澜岸、青城华府、国际城以及外地项目。公司 2010
年末账面拥有预收账款 16.4 亿元，截止 4 月底，公司 2011 年实现签约销售 13 亿。 

 

 

表格 2：公司项目结算预测 

项目 建筑面积 未结算建面 结算均价 结算面积（未考虑权益） 毛利率 

    2011E 2012E 2013E  

福星惠誉国际城 59.0  41.9  12500  2.9  11.8  27.1  36% 

孝感福星城 36.9  17.7  4000  1.5  1.8  2.6  37% 

恩施福星城 25.9  19.7  4500 2.6  2.6  3.9  36% 

咸宁福星城 73.0  63.5  3300  2.2  3.6  10.9  37% 

汉阳福星城 33.0  33.0  11000  0.0  0.0  3.3  33% 

水岸国际一期（三角路村） 35.8  35.8  11000  16.1  5.4  9.0  26% 

水岸国际二期（三角路村） 84.2  84.2  11000 0.0  0.0  8.4  30% 

东澜岸(红霞村） 46.5  46.5  7500  20.9  20.9  7.0  33% 

福星城（贺家墩 B 地块）  60.3  60.3  10000  0.0  21.1  15.1  31% 

青城华府 27.0  27.0  8000  16.2  10.8  0.0  37% 

姑嫂村 168.0  168.0  10000  0.0  0.0  0.0  32% 

合计 673.2  598.9   62.9  78.1  88.2   

资料来源：公司调研，华泰联合研究所 

 

 

新开工及资金安排 

公司今年计划新开工 200 万，在建面积将达到 300 万平米，预计年内竣工面积 100
万平米。按 300 万在建面积测算，公司今年建安资金总开支约 60 亿，由于公司采取

预付一半工程款的方式进行建设，预计全年建安开支将控制在 30 亿左右。2011 年一

季末公司拥有货币现金 28.6 亿，按今年的推货量计算，预计公司年内销售回款可达

80-90 亿之间，由于市场的不确定性，公司今年已经减缓新增储备的步伐，从资金进

出角度看公司全年资金将较为平衡，但由于大部分的项目将集中于下半年推售，而项

目开工和建设将在全年进行，公司的资金状况可能在上半年会略显紧张。公司今年上

半年新获取 16 亿信托融资用于姑嫂树村项目的拆迁货币补偿，目前已累计获取了 46
亿的信托类融资，资金成本为 12%左右。 

多晶硅金属切割丝业务仍需等待 

公司今年计划投产的多晶硅金属切割丝业务目前仍处于试生产阶段。受日本地震的影

响，公司原计划从日本进口的用于金属丝最后拉拔阶段的设备无法进行采购，转而在

国内寻找技术指标接近的设备进行替代，目前 90%的设备已经安装到位，生产线产能
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计划约为 3000 吨。虽然多晶硅金属切割丝前半部分生产工序与公司目前生产的钢帘

线一致，但后期对韧度、光滑度和焊点的技术指标要求较高。综合公司目前的设备和

技术人员准备以及原材料采购情况，我们判断金属切割丝业务年内最乐观估计也仅能

量产 1000 吨左右，按目前市场 10 万/吨的售价以及 50%的净利计算，该业务今年最

优预测下可为公司贡献 1 亿元的营业收入和 5000 万的净利润，对公司年内 EPS 贡献

为 0.07 元。 

另外由于用于多晶硅金属切割丝生产的原材料需要从德国进口，目前国内无替代产

品，受日本地震的影响原材料的价格已经由年初的 30000 元/吨上涨到目前的 40000
元/吨，公司在年初采购了 3000 吨的原材料用于今年的生产，年内暂时可不受原材料

上涨的影响，但明后两年若进入量产，则受原材料价格的上涨影响带来的业务毛利下

降将不可避免。 

 

 

主要项目推售安排及去化判断 

水岸国际 

推售安排：位于武昌友谊大道隧道口，总建面 120 万平米。今年可售面积约 20 万，

其中 1-5 月主要推售 1 期的写字楼和商业部分，共计建筑面积 11.3 万，其中商业 1.9
万平米，1 栋商务公寓 4.5 万平米，2 栋写字楼 4.9 万平米。目前年内新推项目已实

现去化月 76%（8.6 万平米），其中商业剩余 56 套大面积产品（约 1 万平米），面积

区间在 155-1040 平米间，价格为 18000 元/平米到 37000 元/平米。写字楼及商务公

寓合计约剩余 1.7 万平米未售，其中商务公寓剩余 45 套产品，面积区间在 67 平米-104
平米之间，售价为 9108-9858 元/平米。写字楼为整层销售，每层约 1100 平米，共

20 层，已售 5 层，售价为 11000 元/平米-12000 元/平米。下半年将推售二期住宅及

商业部分，总建面约 10 万平米。 

未来去化判断：从现场调研情况来看，项目现场客户来访量仍较为密集，工作日仍能

保持 20 批次左右的来访，项目的商业性质以及 5 年 7%-8%的商业投资回报承诺使得

其在调控下保持了较高的去化率，由于项目将在年内交付结算，将成为公司今年业绩

贡献的重点来源。目前项目剩余的商业面积较大，整售的写字楼由于需要客户的资金

实力较高也将使去化速度明显放缓。项目下半年主要推售 2 栋住宅，从项目所在的区

域周边竞争项目分布来看，由于供应量较大带来的竞争加剧，预计住宅的去化速度将

明显弱于上半年推售的商业项目。 
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图 1： 水岸星城售楼处来访情况 图 2： 水岸星城工地现场 

资料来源：摄于 2011 年 5 月 4 日，华泰联合证券研究所 资料来源：摄于 2011 年 5 月 4 日，华泰联合证券研究所 

 

 

福星惠誉国际城 

推售安排：位于武昌徐东大街 28 号，总建面 59 万平米。今年 1-5 月主要销售 K5、
K6 地块尾盘，实现销售回款 1.5 亿。今年预计将在 10 月份开始销售 K1、K2 地块，

可售面积约 10.5 万平米，其中商业 3.7 万，售价预计为 27000 元/平米，住宅 7 万平

米，面积区间在 70-125 平米，其中 90 平米以下占 50%，价格预计将高于 12000 元/
平米。项目将于明年 6 月推售最后一期 K3、K4 地块，总计建面 32 万平米，其中商

业 9 万平米（自持 8 万平米），住宅 21 万平米。 

未来去化判断：项目 4 月 1 日开始蓄客，目前总体蓄客量达 1500 组，其中商业部分

蓄客量达 1000 组（推出 350 套）。从现场调研情况看，项目今年 10 月将要推售的

K1、K2 地块位于徐东商圈更核心地段，预计商业售价将大幅超过前期 K5、K6 地块

实现的 22000 元/平米的销售均价。住宅方面由于限购存在一定的去化压力，但由于

90 平米以下户型占比达 50%，且项目整体位于武昌核心商圈，预计仍可保证一定的

去化率。国际城项目今年整体销售目标为 10.6 亿，由于只要商业部分顺利实现去化

则可保证今年销售任务的完成，综合考虑项目住宅部分的户型配比和地段优势，预计

该项目住宅部分调价促销的动力将不充分，更多地将选择观望等待。 
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图 3： 福星国际城一期实景 

资料来源：摄于 2011-5-5，华泰联合证券研究所 

 

 

东澜岸 

推售安排：项目位于洪山区红霞村，总建面 46 万平米，今年可售量为 25 万，项目整

体销售目标为 15 亿。其中 5 月将推出 110 套（1.8 万平米）别墅产品，售价 15000
元/平米，目前蓄客量达到 1000 多批，主要客户为周边大学城里的教师和乡镇私企业

主。今年还将推出的产品为 118 套的花园洋房，预计售价为 8500 元/平米；1602 套

小高层，预计售价为 6000 元/平米，84 套多层和 113 套商业。剩余 1424 套高层单位

将留在明年推出。 

未来去化判断：从实地调研情况看，项目位置偏远，目前交通极为不便，今年连接武

昌核心区域首义园片区和项目所在地的全程 12 公里四车道高架白沙洲大道将开通，

将又有助于后期住宅项目溢价。虽然项目目前位置偏僻，但由于所在片区周边拥有大

量高校分校区教师购买力，同时区域内没有其他楼盘供应，项目的独一性和有效购买

力支撑仍将可以保障一定的去化速度。从目前别墅的蓄客情况看，区域内购买需求呈

现出较强的价格承受力，项目别墅的蓄客意向价从 2 月份的 10000 元/平米迅速提升

至目前的 15000 元/平米，蓄售比仍高达 10:1。项目整体户数约 4500 套，片区内约 1
万人左右的高校教师和周边乡村内一定数量的富裕私营业主将共同构成该项目的目

标客户群。综合考虑目标客户量与货量对比以及项目目前供应的独一性，我们预计项

目顺利实现去化的概率较大。 
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图 4： 东澜岸位置图 图 5： 东澜岸工地现场 

资料来源：摄于 2011 年 5 月 4 日，华泰联合证券研究所 资料来源：摄于 2011 年 5 月 4 日，华泰联合证券研究所 

 

图 6： 东澜岸沙盘 图 7： 东澜岸周边高校教师构成主要客户群 

资料来源：摄于 2011 年 5 月 4 日，华泰联合证券研究所 资料来源：摄于 2011 年 5 月 4 日，华泰联合证券研究所 

 

福星城（贺家墩 B 地块） 

推售安排：项目位于常青路。总体建面 60.3，今年可售约 20 万，预计将于今年下半

年销售，预计售价在 10000 元/平米以上。政府与公司协商今年将以 10 亿左右的总价

（均价 8000 元/平米）购买部分住房用于另一拆迁项目的回迁用房。 

未来去化判断：从现场调研情况看，项目周边规划有轻轨站，距离机场高速入口以及

火车站都较为方便，项目周边有重点中学武汉市一中的初中及高中部，属于成熟配套
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区，预计对老城区居住观念依赖度较强的市民将形成吸引力。项目整体去化应可以保

障。最主要的竞争对手来自附近的万科城楼盘。 

 

图 8： 福星城项目现场图 

资料来源：摄于 2011-5-5，华泰联合证券研究所 

 

估值与盈利预测 

根据调研情况，我们上调公司今明两年 EPS 至 0.88 元和 1.24 元，对应 PE 为 14X
和 10X。维持公司增持评级。 

 

风险提示 

房地产调控将有可能影响公司销售进度及业绩表现。多晶硅金属切割丝业务受原材料

和设备限制进度和毛利水平有可能低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 12939 15408  17527  19906 营业收入 5626 7359  8942 10559 
现金 1964 3020  2787  2912 营业成本 4151 5365  6350 7421 
应收账款 553 8  8  8 营业税金及附加 455 442  510 602 
其他应收款 386 393  393  393 营业费用 205 346  420 496 
预付账款 2976 2774  2841  2819 管理费用 114 184  224 264 
存货 6743 9103  11379  13655 财务费用 116 195  273 285 
其他流动资 142 109  118  119 资产减值损失 5 -1  0 0 
非流动资产 2589 2407  2223  2035 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 46 46  46  46 投资净收益 95 0  0 0 
固定资产 2121 2017  1871  1703 营业利润 675 828  1166 1491 
无形资产 33 32  31  31 营业外收入 0 14  14 14 
其他非流动 0 313  275  256 营业外支出 6 6  6 6 
资产总计 15528 17815  19750  21941 利润总额 682 836  1174 1499 
流动负债 4706 5360  5480  5626 所得税 167 209  293 375 
短期借款 691 672  672  672 净利润 515 627  880 1124 
应付账款 668 668  668  668 少数股东损益 14 0  0 0 
其他流动负 0 4020  4141  4286 归属母公司净利 501 628  881 1125 
非流动负债 5457 6462  7462  8461 EBITDA 791 1204  1624 1964 
长期借款 5457 6457  7457  8457 EPS（元） 0.70 0.88  1.24 1.58 
其他非流动 0 5  5  4  
负债合计 10163 11822  12942  14086 主要财务比率  
少数股东权 652 652  652  652 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 712 712  712  712 成长能力  
资本公积 1884 1884  1884  1884 营业收入 37.3% 30.8% 21.5% 18.1%
留存收益 2117 2745  3559  4606 营业利润 51.9% 22.7% 40.8% 27.8%
归属母公司 4713 5341  6156  7203 归属母公司净利 48.9% 25.4% 40.3% 27.6%
负债和股东 15528 17815  19750  21941 获利能力  

    毛利率(%) 0.0% 27.1% 29.0% 29.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.9% 8.3% 10.9% 11.0%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 10.6% 11.8% 14.3% 15.6%
经营活动现 -2139 281  -894  -513 ROIC(%) 5.7% 7.7% 9.0% 9.6%
净利润 501 627  880  1124 偿债能力  

折旧摊销 0 180  185  188 资产负债率(%) 65.4% 66.4% 65.5% 64.2%
财务费用 113 195  273  285 净负债比率(%) 106.80 60.81 63.27 65.23
投资损失 -95 0  0  0 流动比率 2.75 2.87  3.20 3.54 
营运资金变 0 -710  -2232  -2109 速动比率 1.32 1.18  1.12 1.11 
其他经营现 -2157 -12  0  -0 营运能力  

投资活动现 -392 -0  -0  -0 总资产周转率 0.45 0.44  0.48 0.51 
资本支出 516 0  0  0 应收账款周转率 11 26  1118 1320 
长期投资 0 0  0  0 应付账款周转率 9.68 8.03  9.50 11.10 
其他投资现 0 -0  -0  -0 每股指标（元）  

筹资活动现 3688 775  661  637 每股收益 (最新 0.70 0.88  1.24 1.58 
短期借款 261 -19  0  0 每股经营现金流 -3.00 0.39  -1.25 -0.72 
长期借款 2884 1000  1000  1000 每股净资产 (最 7.53 7.50  8.64 10.11 
普通股增加 2 0  0  0 估值比率  

资本公积增 324 0  0  0 P/E 16.78 13.82  9.86 7.72 
其他筹资现 217 -205  -339  -363 P/B 1.57 1.63  1.41 1.21 
现金净增加 0 1056  -233  125 EV/EBITDA 19 11  8 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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