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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (24) (1) (18) 19  
相对新华富时
A50 指数 (%) 0  8  (3) 20  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 712 
流通股 (%) 74 
流通股市值 (人民币 百万) 3,931 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 57 
11 末净负债率 (%) 77 
11 年末每股重估净资产值(人民币) 17.99 
主要股东(%)  
福星集团控股有限公司 26  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
__________ 

*袁豪为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

福星股份 
三季度销售较好，切割线重在长远 
福星股份 2011 年前三季度净利润同比上涨 4%至 3.6 亿元，
每股收益 0.51 元；公司前三季度销售额约 50 亿元，四季
度将推 40 亿元货值，预计全年销售额在 70 亿元左。鉴于
地产行业调控以及金属品业务逐年走弱的影响，我们下
调公司 2011-13 年的业绩至 0.86 元、1.23 元和 1.56 元，下
调目标价格至 9.89 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 公司 2010 年前三季度实现净利润 3.6 亿元，同比上涨

4%，每股收益 0.51 元。 
 公司前三季度销售额约 50 亿元，四季度将推 40 亿元

货值，预计全年销售额在 70 亿元左右。 
 公司从年初以来一直致力于向更高毛利的多晶硅切

割线业务转型，目前还处于小批量试产阶段，同时近
期还由于下游需求不足而价格走低，因此短期内贡献
业绩较难，但我们看好光伏行业的长期发展，该业务
的业绩贡献将重在长远。 

评级面临的风险因素 
 城中村模式相关风险；房地产政策收紧幅度超预期。 

估值 
 鉴于地产行业调控以及金属品业务逐年走弱的影

响，我们下调公司 2011-13 年的业绩至 0.86 元、1.23
元和 1.52 元，将目标价格由 17.21 元下调至 9.89，相
当于 11.6 倍 2011 年市盈率和 2011 年 NAV 45%的折让，
维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 4,097 5,626 6,474 7,198 8,289 
  变动 (%) - 37 15 11 15 
净利润 (人民币 百万) 336 501 609 875 1,081 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.472 0.703 0.855 1.229 1.518 
   变动 (%) - 49.0 21.7 43.7 23.5 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.008 1.429 1.764 
   调整幅度 (%) - - (15.2) (14.0) (14.0) 
市盈率 (倍) 15.8 10.6 8.7 6.1 4.9 
每股现金流量 (人民币) (0.78) (3.01) 0.80 1.24 (0.05) 
价格/每股现金流量 (倍) (9.6) (2.5) 9.3 6.0 (145.8) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.0 11.5 9.2 6.9 6.1 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.068 0.098 0.121 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.9 1.3 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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净利润同比小幅上涨 4% 

2011 年前三季度，公司实现营业收入总额 33.4 亿元，较上年
同期下滑 4%；归属于上市公司股东的净利润 3.6 亿元，较上
年同期上涨 4%，合每股收益 0.51 元，基本符合我们的预期。 

图表 2.福星股份前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 
前三季度 

2011 年 
前三季度 

同比变动% 

营业收入 3,475 3,340 (4) 
营业成本 (2,501) (2,322) (7) 
营业税 (297) (168) (43) 
毛利润 677 849 25 
其他收入 1 (12) NA 
销售费用 (151) (166) 10 
管理费用 (88) (78) (12) 
营业利润 439 593 35 
投资收益 81 0 (100) 
财务费用 (76) (71) (7) 
营业外收支 (2) (32) 1456 
税前利润 443 490 11 
所得税 (95) (129) 35 
少数股东权益 3 2 (41) 
归属上市公司股东净利润 350 364 4 
主要比率(%)    
毛利率 19 25  
经营利润率 13 18  
净利率 10 11  

资料来源：公司数据 

 

三季度销售表现较好  

回顾前三季度，公司实现合同销售金额约 50 亿元，而截至
10 月中旬，公司合同销售金额已达到约 53 亿元。三季度合
同销售金额约 28 亿元，其中包括了 8 月份政府定向回购福星
城约 19 万方的拆迁安置房，合同金额约 15.49 亿元。如果不
包括政府回购，那么三季度销售金额约为 13 亿元左右。三季
度公司主要销售项目为福星城、东澜岸、水岸国际和青城华
府等。其中，7 月，福星城推出 500 多套的 loft，一周内去化
90%以上；9 月，东澜岸推出 200 套住宅，创出了 3 个小时内
就卖完的佳绩。总体而言，公司三季度销售较好。 

展望第四季度，公司累计将还有 50 多万方的可售面积，约
40 多亿元的货值。其中，四季度主要推盘项目为：福星城、
水岸国际、青城华府、国际城和东澜岸等，销售均价约 8,000

元/平米左右。考虑到目前的行业去化较差，预计公司全年销
售额差不多 70 亿元上下，虽不及市场对其 100 亿元的销售预
期，但较去年销售额已有大幅增长。 
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至三季度末，公司预收帐款为 34.3 亿元，此外，公司另有收
到政府回购而支付的 15.49 亿元，其中有 6.49 亿元因为签约
问题还未统计进预收账款中，如果算上这部分，合计预收帐
款约为 40.8 亿元，锁定了我们对公司 2011 年预测收入的 100%

和 2012 年预测收入 13%。相比地产行业其他龙头公司而言，
公司在预售锁定方面表现一般。 

 

图表 3.福星股份 2011 年四季度可售资源明细表 

项目名称 可售面积 
（万平米） 

均价 
（万元/平米） 

预计可售货值 
（亿元） 

福星城 10 0.9-1 9.5 
水岸国际 10 1 10 
青城华府 10 0.7-0.8 7.5 
国际城 4 2.5-3 11 
东澜岸 未确定 0.55 少于 10 
合计 约 50 多 约 0.8 约 40 多 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

负债率处行业平均水平，短期资金压力不大 

三季度末，公司资产负债率为 63.3%，较二季度末的 61.2%略
微上升；净负债率为 75.4%，较二季度末的 72.0%略微上升，
处于行业平均负债水平；公司手持货币资金约 12.2 亿元，而
短期借款加一年内到期的非流动负债合计 7.7 亿元，公司短
期的资金压力不大。 

 

切割线短期不谈盈利，重在长远 

随着国家大型基建投资力度的减弱和汽车行业的增速放缓，
公司传统业务金属制品的收入和毛利润占比在不断的下降，
并且这个下降趋势可能将一直持续下去。为此，公司基于本
身金属制品出身的优势，开始研发高毛利的多晶硅切割线业
务。目前，公司多晶硅切割线已进入小规模试用阶段，主要
供货给湖北、浙江和上海等地的一些企业开始试用，从 7 月
份开始，公司每月差不多有 50 吨的销量。 
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不过，近期切割线的价格有下降的趋势，这主要是因为：一
方面，今年从二季度起由于下游硅片切割开工率不足导致切
割线的需求不足；另外一方面，由于进入该领域的厂商增多
导致该行业竞争日趋激烈。目前切割线价格已从年初的 8-9

万元/吨下降至目前的约 6 万元/吨，公司相应毛利率也从上半
年的 40%降至约 35%左右。基于市场的前景还不明了，公司
明年的产能计划可能会从 3,000-5,000 吨调整成 2,000-3,000 吨。 

总体而言，公司金属品业务的收入将是一个同比下降的趋
势，另外，公司切割线业务的业绩贡献今年可以忽略不计，
这块业务的业绩贡献主要还是看明后年。我们赞同公司转型
向更高毛利的行业细分领域进军的策略，以此改变金属品业
务拖后腿的局面，虽然短期光伏行业有着供过于求相对过剩
的问题，但我们看好光伏行业的长期发展，并同样看好作为
太阳能硅片切割耗材的切割线的中长期市场需求。 

 

维持买入评级 

鉴于地产行业调控以及金属品业务逐年走弱的影响，我们下
调公司 2011-13 年的业绩至 0.86 元、1.23 元和 1.52 元，下调目
标价格至 9.89 元，相当于 11.6 倍 2011 年市盈率和 2011 年 NAV 

45%的折让，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 4,097 5,626 6,474 7,198 8,289 
销售成本 (3,246) (4,607) (5,144) (5,448) (6,185) 
经营费用 (161) (148) (198) (238) (287) 
息税折旧前利润 690 871 1,133 1,512 1,817 
折旧及摊销 (130) (171) (190) (194) (194) 
经营利润 (息税前利润) 560 700 942 1,318 1,623 
净利息收入/(费用) (113) (116) (130) (151) (181) 
其他收益/(损失) (3) 98 0 0 0 
税前利润 444 682 812 1,167 1,442 
所得税 (110) (167) (203) (292) (360) 
少数股东权益 2 (14) 0 0 0 
净利润 336 501 609 875 1,081 
核心净利润 339 504 609 875 1,081 
每股收益(人民币) 0.472 0.703 0.855 1.229 1.518 
核心每股收益(人民币) 0.476 0.708 0.855 1.229 1.518 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.068 0.098 0.121 
收入增长(%) n.a. 37 15 11 15 
息税前利润增长(%) n.a. 25 35 40 23 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 26 30 34 20 
每股收益增长(%) n.a. 49 22 44 24 
核心每股收益增长(%) n.a. 49 21 44 24 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 568 1,964 1,942 2,159 2,072 
应收帐款 697 1,114 1,295 1,440 1,658 
库存 3,705 6,743 8,093 8,997 10,361 
其他流动资产 2,467 3,118 3,026 2,619 2,908 
流动资产总计 7,437 12,939 14,357 15,215 16,998 
固定资产 1,717 2,274 2,885 3,392 3,679 
无形资产 35 43 42 40 39 
其他长期资产 255 272 130 112 96 
长期资产总计 2,008 2,589 3,056 3,544 3,814 
总资产 9,445 15,528 17,413 18,760 20,813 
应付帐款 1,081 2,127 2,072 2,120 2,115 
短期债务 520 752 796 980 1,569 
其他流动负债 1,255 1,828 2,913 3,239 3,730 
流动负债总计 2,856 4,706 5,781 6,338 7,414 
长期借款 2,573 5,457 5,714 5,714 5,714 
其他长期负债 16 0 0 0 0 
股本 710 712 712 712 712 
储备 3,247 4,001 4,554 5,343 6,321 
股东权益 3,957 4,713 5,266 6,056 7,033 
少数股东权益 44 652 652 652 652 
总负债及权益 9,445 15,528 17,413 18,760 20,813 
每股帐面价值(人民币) 5.57 6.62 7.39 8.50 9.87 
每股有形资产(人民币) 5.52 6.56 7.33 8.44 9.82 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.56 5.96 6.41 6.36 7.31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 444 682 812 1,167 1,442 
折旧与摊销 130 171 190 194 194 
净利息费用 113 116 130 151 181 
运营资本变动 (1,116) (2,836) (357) (341) (1,493) 
税金 (110) (167) (203) (292) (360) 
其他经营现金流 (15) (105) 0 0 0 
经营活动产生的现金流 (554) (2,139) 572 880 (36) 
购买固定资产净值 (452) (488) (795) (695) (475) 
投资减少/增加 1 95 0 0 0 
其他投资现金流 (27) 0 137 (55) (53) 
投资活动产生的现金流 (479) (392) (658) (749) (527) 
净增权益 21 1,010 0 0 0 
净增债务 799 3,116 44 184 589 
支付股息 (243) (438) (49) (70) (87) 
其他融资现金流 76 22 68 (27) (26) 
融资活动产生的现金流 654 3,710 64 86 477 
现金变动 (379) 1,178 (22) 217 (87) 
期初现金 1,001 568 1,964 1,942 2,159 
公司自由现金流 (1,033) (2,532) (86) 131 (564) 
权益自由现金流 (234) 584 (42) 314 26 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.8 15.5 17.5 21.0 21.9 
息税前利润率(%) 13.7 12.4 14.6 18.3 19.6 
税前利润率(%) 10.8 12.1 12.5 16.2 17.4 
净利率(%) 8.2 8.9 9.4 12.2 13.0 
流动性      
流动比率(倍)  2.6 2.7 2.5 2.4 2.3 
利息覆盖率(倍) 4.6 6.0 7.0 8.4 8.7 
净权益负债率(%) 63.1 79.1 77.2 67.6 67.8 
速动比率(倍) 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 15.8 10.6 8.7 6.1 4.9 
核心业务市盈率 (倍) 15.7 10.5 8.7 6.1 4.9 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

20.8 14.0 11.6 8.1 6.5 

市净率 (倍) 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 
价格/现金流 (倍) (9.6) (2.5) 9.3 6.0 (145.8) 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

11.0 11.5 9.2 6.9 6.1 

周转率      
存货周转天数 416.5 413.9 526.4 572.5 571.2 
应收帐款周转天数 62.1 58.7 67.9 69.3 68.2 
应付帐款周转天数 96.3 104.1 118.3 106.3 93.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 8.0 8.0 8.0 
净资产收益率 (%) 8.5 11.6 12.2 15.5 16.5 
资产收益率 (%) 4.5 4.2 4.3 5.5 6.2 
已运用资本收益率(%) 8.0 7.5 7.9 10.2 11.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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