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市场数据(2012-07-06) 

 

收盘价 （元） 9.15 

一年内最高/最低（元） 12.30/6.59 

沪深300指数 2472.61 

市净率（倍） 1.13 

流通市值（亿元） 483.45 

基础数据(2012-03-31) 

每股净资产 (元) 8.08  

每股经营现金流（元） 0.52 

毛利率（%） 28.51  

净资产收益率-摊薄（%） 2.04  

资产负债率（%） 65.43  

总股本/流通股（ 百万股） 712/528 

B股/H股（万股） 0/0 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

-50%

-45%

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

1
1
-
0
7

1
1
-
0
8

1
1
-
0
9

1
1
-
1
0

1
1
-
1
1

1
1
-
1
2

1
2
-
0
1

1
2
-
0
2

1
2
-
0
3

1
2
-
0
4

1
2
-
0
5

1
2
-
0
6

福星股份 沪深300

 

联系人：周楷翔 
电话：021-50588666-8031 

传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 

邮编：200122 

发布日期：2012 年 7 月 9日 

报告关键要素: 

福星股份以房产开发销售和金属制品为双主业，是武汉地区龙头开发企

业，其特有的城中村模式为公司过去和未来发展提供了重要的助推器。公司

上半年销售良好，未来两年业绩有望有较高增长。公司估值低估，提高公司

投资评级至“买入”。 

投资要点: 

 公司主营包括房地产业务和金属制品业务。金属制品业务处于稳定发

展阶段，而房地产开发销售业务仍旧处于快速成长阶段。 

 城中村改造是公司快速成长的助推器。公司目前是武汉地区的龙头房

地产开发企业。其独特的“城中村改造模式”是公司过去成长的重要

助推器。武汉地区大规模的城中村改造为公司在武汉以较少规模资金

锁定城中心大规模优质土地储备提供了广阔的空间。 

 公司来源于城中村改造的土地储备充足。公司在武汉的土地储备绝大

多数来自城中村改造项目，规划建筑面积总计 642 万平方米，截止 2011

年底，可供未来结算的土地储备资源规模达到 470 万平方米。 

 金属制品业务销量及毛利有望企稳。金属制品业务是公司传统成熟业

务，能带来稳定的现金流和净利润，公司将会保持金属制品业务稳定

发展。上半年，公司金属制品产销量和毛利率较去年同期有所好转。 

 盈利预测与公司估值：预测公司2012-2014年每股收益分别为0.89元、

1.23 元和 1.37 元，按 7 月 6 日 9.15 元收盘价计算，对应动态市盈率

分别为 10.23 倍、7.45 倍和 6.68 倍；公司 RNAV 估值为 12.89 元。公

司估值具有优势，将公司投资评级由“增持”提高至“买入”。 

 风险提示：当前部分城市房价出现量价齐升的苗头，这有可能招致调

控政策再次收紧，政策收紧一方面会增加公司销售难度，另一方面会

对公司估计造成较大利空冲击。 

 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 5625.51 4760.58 6197.73 7555.74 8560.84

增长比率 37.30% -15.38% 30.19% 21.91% 13.30%

净利润(百万元) 500.80 522.52 637.06 874.44 975.40

    增长比率 48.88% 4.34% 21.92% 37.26% 11.55%

每股收益(元) 0.71 0.73 0.89 1.23 1.37 

市盈率(倍) 12.89 12.53 10.23 7.45 6.68 
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1. 房地产开发业务：借助城中村改造快速扩张 

1.1  房地产开发业务仍处于快速成长阶段 

福星股份以金属制品和房地产开发销售为双主业，其中，金属制品业务属于

传统业务，早已进入平稳发展阶段，其对公司营业收入和净利润的贡献逐年

减少，而房地产开发业务对公司发展起着越来越重要的作用，成为公司未来

发展的主驱动力。 

图 1：福星股份近 4 年房地产与金属制品业务占比 图 2：福星股份近 4 年分业务毛利率 
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资料来源：中原证券研究所，公司公告 资料来源：中原证券研究所，公司公告 

福星股份房地产开发业务过去 4 年经历了快速增长，目前依旧处于快速成长

阶段。公司新开工面积和销售面积逐年大幅增加，2011 年分别达到 230 万和

72.12 万平方米，扩张趋势十分明显。公司土地储备面积也逐年增加，目前，

公司可供开发销售的土地储备达到 600 万平方米建筑面积。 

图 3：福星股份近 4 年新开工、施工和销售面积 图 4：福星股份近 4 年销售额增长率 
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资料来源：中原证券研究所，公司公告 资料来源：中原证券研究所，公司公告 
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1.2  公司开发业务综合实力位居武汉区域龙头 

福星股份房地产开发专注于武汉市。武汉是总面积近 8500 平方公里，常

住人口约 1000 万的中部崛起特大城市。2007 年，武汉“8+1 城市圈”获

批，成为国家资源节约型和环境友好型社会建设综合配套改革试验区；

2010 年，武汉城市性质被国务院确定为中部地区中心城市。迅速崛起的

武汉为房地产行业开辟了广阔的发展空间，武汉也成为全国主流房地产

开发企业和本土开发商必争的省会级城市，万科、保利地产、恒大、招

商地产、中海、佳兆业等上市房企陆续登陆武汉。另外，本土成长出了一批

区域开发领跑者，比如福星惠誉、东湖高新、名流置业、南国置业、卓尔发

展等。 

福星惠誉是福星股份地产业务的主要承载体，其成立至今已经超过 11 年，11

年来其专注于武汉的房地产旧城改造和开发，先后在武汉核心区开发了福星

城市花园、金色华府、汉口春天、水岸星城等项目。扎根于武汉这个中部崛

起特大城市，借助武汉近几年大规模旧城改造，福星股份迅速成长为武汉地

区综合实力最强的开发企业之一，在武汉区域激烈的竞争中保持着领先地位。

根据中国指数研究院的研究表明，2007 年至 2010 年连续四年位居武汉市房

地产开发企业综合实力第一名，是湖北区域房地产龙头企业。 

1.3 “城中村改造”模式是公司成长的超常规助推器 

1.3.1  武汉城中村改造为开发商提供了大规模土地储备 

在短短的 11 年发展历史，福星股份迅速发展成为在武汉与万科、保利地产等

匹敌的本土龙头企业，其特有的 “城中村改造”模式发挥了非常重要的作用。 

公司已完成的旧城改造项目有福星城市花园、金色华府、汉口春天和水岸星

城，目前正在开发销售的国际城、水岸国际、福星城、青城华府和东澜岸等

项目均来自城中村改造所得土地资源，总计约为 310 万平方米，另外还有通

过城中村改造项目已获得未开发的土地储备为 320 万平方米。 

城中村的大量存在可谓是武汉特有的现象，在幅员广阔而分散的武汉，城市

中心分布着大量大大小小的城中村，大部分城中村处于城市中心地带，其中，

2009 年处于二环以内亟待改造的城中村就达到 56 个。截止目前，二环内城

中村改造项目已经完成大部分，但是二环以外依旧有大规模的城中村需要改

造。城中村拆迁和改造成为武汉城市规划近年来的重点任务，城中村拆迁也

为开发商提供了规模巨大的中心城市土地储备。 

1.3.2  城中村改造模式 

所谓城中村改造模式是指开发商通过承建城中村改造获取城中村土地，实现

城市土地一两级联动开发的土地获取与商品房开发销售模式。武汉城区产生

城中村模式有其历史条件，一是武汉历史上形成了数量众多、规模巨大的城

中村，二是武汉一级土地开发市场的缺失。 

城中村改造模式的最大优点。相对于净地拍卖土地获取模式，城中村改造土
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地获取模式使得开发企业可以通过少量的初始资金锁定大量的城市中心地

块，而且单位地价低。城中村的土地成本中，最主要的是城中村村民的拆迁

补偿和安置成本，而国有土地出让金非常少。尽管一块城中村的拆迁和还建

成本总量规模大，但是在目前的政策和实际操作过程中，开发商一般在确定

总体规模的条件下，拆除一片，补偿一片，开发一片的滚动拆迁和开发模式，

因此，由于不需要一次性支付拆迁补偿款，开发实际中所需的资金量较少，

但同时却锁定了大量的优质土地资源。 

1.3.3  公司在城中村改造中有优势 

城中村改造模式最大的难点在于拆迁难度大，尤其在国家加大对拆迁居民户

保护的条件下，其拆迁成本越来越高，难度越来越大。拆迁难的特点使得即

使是外来全国性房企也望而却步，而深谙当地人情风俗的本土企业在城中村

模式中具有先天性优势。 

福星股份依靠城中村改造发展成为武汉地区本土龙头企业，在城中村改造过

程中，在拆迁等方面积累了丰富的经验，形成了自己独特的城中村改造模式，

这将继续成为公司快速发展的助推器。  

1.4 公司土地储备充足 

1.4.1  已确权土地储备 

公司在武汉市区权益土地储备。公司在武汉的土地储备绝大多数来自城中村

改造项目，权益规划建筑面积总计 642 万平方米，截止 2011 年底，可供未来

结算的土地储备资源规模达到 470 万平方米。 

截止 2012 年上半年，在建开发销售的主要项目包括国际城、水岸国际、福星

城、东澜岸和青城华府，总规划建筑面积达到 450 万平方米，2011 底未结算

的建筑面积为 282 万平方米。 

除了在建开发销售项目外，公司已经通过招拍挂程序的城中村改造项目包括

和平村项目、姑嫂树城中村项目和汉阳旧城改造项目，总规划建筑面积为 320

万平方米，公司权益土地储备为 189 万平方米。 

公司除了在武汉市区外，在湖北恩施市（恩施福星城）、孝感市（孝感福星城）

和咸宁市（咸宁福星城）拥有土地储备，总计为 58 万平方米建筑面积。 

1.4.2 公司控制的土地储备 

公司目前已经签约但未招拍挂的潜在土地储备项目主要是武汉的城中村改造

项目，包括红桥村、青菱乡红霞村、柴林头三个项目，项目总规划建筑面积为

273 万平方米。由于公司已经签约，具有排他性，因此，这些项目将有望经过招

拍挂后成为公司的土地储备。 

1.4.3 公司潜在的土地储备 

公司目前已经控制的土地储备接近 800 万平方米建筑面积。由于武汉仍然有大量

的城中村改造项目，而公司在城中村改造项目领域已经积累了非常丰富的经验，
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同时与相关主管单位维持着良好的关系，因此，公司未来还将有望在城中村改造

中获取更多的土地储备。 

表 1： 福星股份土地储备详细情况表 

在建开发销售面积（单位：万平方米、亿元、元/平方米） 

项目名称 权益 占地面积 
规划建

筑面积
楼面价 

累计销

售面积 

累计销

售金额

累计结算

面积 

累计结

算金额

2011 年底未

结算面积 

恩施福星城 100% 8.30  25.90 1564  13.30 6.26 8.07  3.38 17.83  

孝感福星城 100% 17.95  36.91 664  32.14 12.34 31.93  12.22 4.98  

咸宁福星城 100% 31.99  72.99 439  15.56 4.69 14.85  4.45 58.14  

国际城 100% 15.51  58.97 3200  20.01 26.11 17.04  19.40 41.93  

水岸国际 100% 30.00  121.89 2713  23.38 23.55 7.30  11.17 114.59  

水岸国际 1期 100% 8.30  35.89 2859  13.88 18.55 7.30  11.17 28.59  

水岸国际 2期 100% 21.70  86.00 2653      86.00  

福星城 100% 12.53  60.29 2550  33.18 26.77 0.00  0.00 60.29  

东澜岸 100% 23.26  46.53 1040  6.59  5.23 1.09  1.42 45.44  

青城华府 100% 7.32 27.00 2300 16.41 14.48 7.63  7.29 19.37  

总计  146.87 450.48  160.57 119.43 87.91 59.33 362.57 

已签约摘牌项目（单位：万平方米、元/平方米） 

和平街和平村 60% 28.58  120.00 1960      

姑嫂树城中村 50% 38.31  168.32 1620       

汉阳福星城旧城

改造 
100% 11.45  33.00 6000      

总计   78.34  189.16       

已签约未摘牌项目（单位：万平方米） 

红桥村 100% 27.66  110.64       

青菱乡红霞村 100% 23.26  46.53       

柴林头 100% 41.14  116.00       

总计   92.06  273.17       

资料来源：中原证券研究所、公司公告 

1.5  上半年销售情况良好 

根据草根实地调研情况，公司目前在售楼盘主要包括福星城、水岸国际、国际城、

青城华府、东澜岸等项目。今年公司项目总体销售情况良好，经历 1月份销售极

度低迷后，2-3 月份成交量开始放量，这两个月公司每月将近有 8亿元的销售额，

4 月份销售略有下降，当月实现销售收入 6 亿元，5 月继续下降，该月实现销售

收入约 5 亿元，6 月份销售重新好转，销售收入超过 6 亿元。例如，福星城是公

司目前在售的主力项目之一，相比较周边楼盘，其 8500 元的均价具有明显的优

势，加上公司品牌优势，其今年推出的 LOFT、底商和住宅，去化速度都很快。水

岸国际是另外一个目前在售主力楼盘，其底商价格在 1.1 万-3 万之间，自两年前

推出后销售一直较好，目前主要在售的是公寓，均价在 1万元左右，目前销售签

约状态很好。另外，公司在售的项目大多包括还建房，政府一次性回购，例如福
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星城北区 5栋高层住宅共 2003套房子被江汉区区政府以 8000元/平方米的价

格回购作为拆迁还建房。 

2. 金属制品业务：稳定发展 

2.1  金属制品业务销量及毛利有望企稳 

金属制品业务是福星股份传统业务领域，公司在金属产品领域有较长的历史。

2009-2011 年金属制品产销量分别为 31.73 万吨、27.58 万吨和 22.68 万吨，

综合毛利率分别为 17.10%、15.75%和 14.28%。 

公司金属制品业务领域主要包括子午轮胎钢帘线、钢绞线系列、钢丝绳系列

和钢丝系列。其中，子午轮胎钢帘线是公司金属业务的主导产品，公司子午

窗帘线的规划产能约为 15 万吨，目前的产能约为 10 万吨，产销量在行业内

居于领先。公司近三年该产品的营业收入占比维持在 17%-20%，毛利率稳定

在 20-25%。 

子午轮胎钢帘线具有较高的技术壁垒，具有较高的毛利率。但是，子午轮胎

钢帘线毛利率有长期下降趋势。该产品与汽车工业息息相关，汽车行业经过

过去几年的飞速发展之后，目前已经进入平稳小幅增长期，预计汽车产销量

在未来一两年将会保持 10%以下的增长。在下游市场需求衰退同时，由于过

去几年该产品生产线在高毛利刺激下上马较多，市场供给明显放大，市场供

过于求趋于严重。由于公司在子午轮胎钢帘线产品技术、规模和客户上有一

定的优势，该产品毛利率有望企稳。 

图 5：近 3 年公司金属制品分产品营业收入 图 6：近 3 年公司金属业务分产品毛利率 
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资料来源：中原证券研究所，公司公告 资料来源：中原证券研究所，公司公告 

钢绞线、钢丝绳和钢丝系列产品与公路、铁路、港口等基础建设和固定资产

投资密切相关，由于这些产品技术门槛较低，产品供求关系较为严峻，加上

过去两年线材等成本上涨，产品毛利率呈现出下滑趋势。由于近两年固定资

产投资增速将会放缓，需求形势仍将会较为严峻。但与此同时，由于线材等

原材料成本下降幅度较大，这类产品毛利率将有望在较低水平企稳。 

根据实地草根调研，由于原本供不应求、高毛利的多晶硅切割线近一年来在
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供求关系、产品价格及毛利率发生了逆转性变化，公司目前具备约 2000 吨中

间产品和 1000 吨最终产品的产销量能力，由于产品市场逆转，且未来一两年

内该产品市场难以大幅度实质性好转，该产品将不能给公司净利润带来贡献。 

表 2： 福星股份金属制品分产品经营情况表 

  2008 2009 2010 2011 

营业收入（百万元） 672.06  791.73  937.34  960.68  

产量（吨）   59634 75148   

单价（元/吨）   13276  12473    

营业收入占比 21.00% 19.33% 16.76% 20.34% 

营业收入增长率 3.85% 17.81% 18.39% 2.49% 

子午轮胎 

钢帘线 

毛利率 28.30% 24.82% 22.83% 19.75% 

营业收入（百万元） 647.38  945.07  622.81  377.27  

产量（吨）   200038 125173   

单价（元/吨）   4724  4976    

营业收入占比 20.23% 23.07% 11.14% 7.99% 

营业收入增长率 66.19% 45.98% -34.10% -39.42% 

钢绞线系列 

毛利率 14.21% 10.97% 10.06% 8.72% 

营业收入（百万元） 251.43  191.38  250.99  287.51  

产量（吨）   29285 37180   

单价（元/吨）   6535  6751    

营业收入占比 7.86% 4.67% 4.49% 6.09% 

营业收入增长率 27.19% -23.89% 31.15% 14.55% 

钢丝绳系列 

毛利率 15.75% 7.28% 8.37% 9.66% 

营业收入（百万元） 201.71  147.65  210.37  228.61  

产量（吨）   28363 38343   

单价（元/吨）   5206  5486    

营业收入占比 6.30% 3.60% 3.76% 4.84% 

营业收入增长率 5.27% -26.80% 42.89% 8.67% 

钢丝系列 

毛利率 16.83% 6.47% 9.87% 6.29% 

营业收入总计（百万元) 1772.59  2075.82  2021.51  1854.07  
总计 

金属产品总产量（吨） 210806 317320 275844 226779 

综合毛利率   17.10% 15.75% 14.28% 

资料来源：中原证券研究所、公司公告 

2.2  上半年金属制品产销情况好转 

2012 年上半年，随着宏观货币政策和财政政策的放松和大项目投资重启，公

司金属制品业务经营情况较去年有所好转，销量与利润有所增长。1-5 月份，

金属产品总销量达到 11 万吨，完成全年产销计划的 45%。 

由于金属制品业务是公司传统成熟业务，能带来稳定的现金流和净利润，对

当地就业、税收等具有重要意义，公司战略上将会维持金属制品业务稳定发
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展，并且努力寻找新的能给公司带来较高利润金属产品。 

3. 盈利预测与估值 

3.1 公司结算假设 

截止 2012 年 1 季度底，公司预售账款已经达到了 47.65 亿元，是我们预测

2012 年业绩的 112%，根据实地调研，公司第二季度的销售很好，下半年及

2013年可售资源丰富，如果市场不出现2011年那样的低迷，则公司2013-2014

年的业绩也将具有较高的保障程度。 

我们预测公司 2012-2014 年的结算面积分别为 50.41 万平方米、60.49 万平

方米和 68.04 万平方米（该预测比较保守，只考虑目前已开发项目，和平村、

姑嫂树村和柴林头村改造项目预计 2014 年后才能进入结算），2012-2014 年

结算金额分分别为 42.51 亿元、55.31 亿元和 64.96 亿元，增长率分别为

48.21%、30.11%和 17.44%。具体结算情况见表 3 。 

表 3： 福星股份 2012-2014 年结算假设表 

总面积 结算面积（万平） 结算金额（万元） 结算毛利率 
 权益 

（万平） 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 

恩施福星城 100% 25.90 3.58  - - 27089 - - 18.56% - - 

孝感福星城 100% 36.91 1.17  - - 4348 - - 32.18% - - 

咸宁福星城 100% 73.30 1.56  - - 1619 - - 21.06% - - 

国际城 100% 58.97 2.97  3.00 2.86 67027 39000 47190  24.35% 23.13% 25.10%

青城华府 100% 27.00 7.02  5.50 6.85 59038 45650 66173  46.24% 43.85% 44.78%

水岸国际 100% 121.89 8.04  15.50 15.25 61929 170500 173088  50.12% 45.32% 44.12%

福星城 100% 60.29 20.57  20.13 19.59 165947 167079 170419  34.23% 32.47% 33.24%

东澜岸 100% 46.53 5.50  16.36 23.50 38098 130880 192700  38.93% 36.19% 34.35%

总计   50.41  60.49 68.04 425095 553109 649569     

资料来源：中原证券研究所 

3.2  盈利预测 

另外，由于公司房地产业务将会平稳发展，综合考虑市场状态，我们假设公

司 2012-2014 年金属制品业务营业收入分别为 19.47 亿元、20.25 亿元和

20.65 亿元，毛利率保持在 14%左右。 

综合房地产业务结算假设，我们预计公司 2012-2014年营业收入分别为 61.98

亿元、75.56 亿元和 85.61 亿元，增长率分别为 30.19%、21.91%和 13.30%，

2012-2014 年净利润 6.37 亿元、8.74 亿元和 8.56 亿元，对应的每股收益分

别为 0.89 元、1.23 元和 1.37 元。 
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表 4：福星股份盈利预测简表（单位：百万元） 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4760.58 6197.73 7555.74 8560.84 

营业成本 3250.67 4384.82 5197.98 5875.30 

营业税费 287.82 374.85 508.50 537.17 

销售费用 264.62 287.12 348.30 422.36 

管理费用 114.35 141.13 168.99 197.34 

财务费用 106.26 158.04 153.38 175.50 

营业利润 730.27 861.75 1188.59 1326.15 

营业外收入 14.38 10.44 12.57 12.46 

营业外支出 42.97 17.66 22.22 27.61 

利润总额 701.68 854.53 1178.94 1311.00 

所得税 186.67 215.83 300.06 337.86 

净利润 515.01 638.70 878.88 973.14 

少数股东权益 -7.52 1.64 4.44 -2.26 

归属母公司净利润 522.52 637.06 874.44 975.40 

EPS（元） 0.73 0.89 1.23 1.37 

资料来源：中原证券研究所 

3.3  绝对估值 

对房地产业务采取 RNAV 估值。公司目前开发销售的项目主要包括水岸国际

等、国际城、福星城、东澜岸和青城华府等项目，目前通过招拍挂的城中村

改造项目包括和平村、姑嫂树村和汉阳福星城改造项目，尽管这些项目已经

通过了招拍挂，但是这些项目在近 3 到 5 年内难以形成销售，处于谨慎保守

考虑，在计算 RNAV 的时候，不计算这三个项目，而只计算目前开发销售项目。 

根据计算，公司现有开发销售项目的增加值约为 35.55 亿元，不考虑公司金

属制品业务，公司的 RNAV 值为 12.9 元，具体见表 5。 

表 5：福星股份 RNAV 测算表 

开发项目增加值（亿元) 35.55 

账面净资本(亿元） 56.36 

重估净资本价值（亿元） 91.91 

公司股本（亿股） 7.13 

RNAV（元/股） 12.89 

资料来源：中原证券研究所 

3.4  相对估值 

以 7 月 6 日收盘价计算，公司 2012-2013 年的市盈率分别为 7.44 倍和 6.88

倍。相比较而言，行业龙头公司（万科、保利、金地和招商）的平均市盈率

分别为10.44和8.21倍，区域地产龙头类上市房企的平均市盈率分别为12.43

倍和 10.14 倍（具体情况见表 6），从相对估值来看，公司估值具有较大优势。 
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表 6： 福星股份相对估值比较表 

每股收益 市盈率 市净率
  

  
  

  2011A 2012E 2013E 

每股净资

产 2011 
收盘价

2011A 2012E 2013E 2011 

万科 A 000002 0.88  1.16  1.49 4.82  9.65 10.97  8.32  6.48  2.00 

保利地产 600048 1.10  1.41  1.86 5.93  12.82 11.65  9.09  6.89  2.16 

招商地产 000024 1.51  1.94  2.41 11.89 26.29 17.42  13.55  10.91 2.21 

行业龙

头 

金地集团 600383 0.67  0.82  1.02 4.62  6.91 10.31  8.43  6.77  1.50 

行业         12.59  10.44  8.21  1.97 

福星股份 000926 0.73  1.23 1.37 7.91  9.15 12.53  7.44  6.68  1.16 

北京城建 600266 0.96  1.42  1.59 6.63  15.00 15.59  10.56  9.43  2.26 

华业地产 600240 0.70  0.44  0.54 4.37  3.83 5.51  8.70  7.09  0.88 

万通地产 600246 0.26  0.33 0.45 2.71  3.62 14.14  10.97  8.04  1.34 

首开股份 600376 1.26  1.50 1.78 8.05  13.90 11.07  9.27  7.81  1.73 

中华企业 000546 0.12  0.38 0.46 0.85  7.18 61.95  18.89  15.61 8.45 

苏宁环球 000718 0.39  0.51 0.65 2.03  8.77 22.49  17.20  13.49 4.32 

凤凰股份 600716 0.32  0.39 0.48 2.21  4.94 15.61  12.67  10.29 2.24 

栖霞建设 600533 0.26  0.28 0.30 3.23  4.50 17.25  16.07  15.00 1.40 

新湖中宝 600208 0.23  0.28 0.36 1.57  4.21 18.30  15.04  11.69 2.68 

滨江集团 002244 0.58  0.98  1.34 3.63  9.64 16.62  9.84  7.19  2.66 

深振业 A 000006 0.44  0.46  0.55 2.83  6.17 14.06  13.41  11.22 2.18 

华发股份 600325 0.94  1.08  1.30 7.63  8.77 9.33  8.12  6.75  1.15 

格力地产 600185 0.44  0.47  0.63 3.48  6.05 13.75  12.87  9.60  1.74 

荣盛发展 002146 0.82  1.13  1.35 3.29  11.77 14.35  10.42  8.72  3.58 

中南建设 000961 0.80  0.88 1.10 4.65  12.87 16.09  14.59  11.75 2.77 

区域龙

头 

冠城大通 600067 1.08  0.79 0.93 4.33  6.11 5.66  7.73  6.57  1.41 

平均         17.86  12.43  10.14 2.61 

陆家嘴 600663 0.53  0.60 0.81 5.81  11.99 22.73  19.94  14.80 2.06 

金融街 000402 0.67  0.85  1.02 5.98  6.78 10.12  7.98  6.65  1.13 

世茂股份 600823 1.01  1.14 1.38 8.82  10.86 10.75  9.53  7.87  1.23 

商业 

地产 

鲁商置业 600223 0.23  0.51 0.72 1.31  5.24 22.78  10.27  7.28  4.00 

平均     0.61  0.78  0.98 5.48  8.72 16.60  11.93  9.15  2.11 

张江高科 000541 0.30  0.36 0.44 2.85  7.62 25.40  21.17  17.32 2.67 

苏州高新 000542 0.24  0.27 0.34 2.92  27.34 113.92  101.26 80.41 9.36 
工业园

区类 
南京高科 000544 0.71  0.87 1.06 2.49  10.91 15.37  12.54  10.29 4.39 

平均         51.56  44.99  36.01 5.48 

注：股价为 2012 年 7 月 6日股价 

资料来源：中原证券研究所、Wind 

3.5  投资评级 

无论从 RNAV 估值还是市盈率相对估值，公司目前的估值具有优势，另外，公

司未来两年的业绩将出现较大幅度增长，具有较好的成长性。我们将公司的

投资评级从“增持”调高至“买入”。 
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4. 风险提示 

当前部分城市房价出现量价齐升的苗头，这有可能招致调控政策再次收紧，

政策收紧一方面会增加公司销售难度，另一方面会对公司估计造成较大利空

冲击；公司城中村改造项目需要较大规模的资金做支撑，尽管公司一季度资

金压力状态有所好转，但是依旧比较紧张。 
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5.附表 

资产负债表       (百万)  利润表       (百万) 

    2011A 2012E 2013E 2014E      2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 19306.21 21026.76 25489.50 30425.64  营业收入 4760.58 6197.73 7555.74 8560.84

 现金 1377.26 2180.40 2266.72 2568.25  营业成本 3250.67 4384.82 5197.98 5875.30

 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税费 287.82 374.85 508.50 537.17

 应收票据 62.19 166.82 179.21 181.77  销售费用 264.62 287.12 348.30 422.36

 应收款项 886.98 1005.36 1297.99 1484.84  管理费用 114.35 141.13 168.99 197.34

 存货 8388.58 7906.06 10410.16 12507.57  财务费用 106.26 158.04 153.38 175.50

 其他 8591.20 9768.11 11335.42 13683.20  资产减值损失 6.60 0.00 0.00 37.01

非流动资产 2604.01 3284.39 3394.11 3502.78  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

 长期股权投资 47.13 0.00 0.00 0.00  投资收益 0.00 10.00 10.00 10.00

 固定资产 2084.27 1978.76 1872.36 1765.05  营业利润 730.27 861.75 1188.59 1326.15

 无形资产 31.92 30.32 28.80 27.36  营业外收入 14.38 10.44 12.57 12.46

 其他 440.69 1275.30 1492.95 1710.37  营业外支出 42.97 17.66 22.22 27.61

资产总计 21910.23 24311.15 28883.61 33928.42  利润总额 701.68 854.53 1178.94 1311.00

流动负债 9874.70 12672.41 16568.61 20302.60  所得税 186.67 215.83 300.06 337.86

 短期借款 730.35 780.35 1861.26 3659.29  净利润 515.01 638.70 878.88 973.14

 应付帐款 886.99 723.96 1037.78 1248.74  少数股东权益 -7.52 1.64 4.44 -2.26

 预收帐款 4419.81 6696.46 8847.75 10439.98  归属母公司净利润 522.52 637.06 874.44 975.40

 其他 3837.55 4471.64 4821.83 4954.59  EPS（元） 0.73 0.89 1.23 1.37 

长期负债 4555.32 3519.83 3317.21 3654.89        

 长期借款 4149.72 3342.93 3036.15 3229.36  主要财务比率     

 其他 405.60 176.90 281.06 425.53      2011A 2012E 2013E 2014E

负债合计 14430.02 16192.24 19885.82 23957.49  每股指标     

 股本 712.36 712.36 712.36 712.36  每股收益 0.73 0.89 1.23 1.37 

 资本公积金 2284.27 2284.27 2284.27 2284.27  每股经营现金 -0.59 1.10 0.08 0.42 

 未分配利润 2295.30 2932.36 3806.80 4782.20  每股净资产 7.91 8.81 10.03 11.40

 少数股东权益 1844.49 1846.13 1850.57 1848.31  增长率     

母公司所有者权益 5635.72 6272.78 7147.22 8122.63  营业收入增长率 -15.38% 30.19% 21.91% 13.30%

负债及权益合计 21910.23 24311.15 28883.61 33928.42  营业利润增长率 8.20% 18.00% 37.93% 11.57%

       净利润增长率 4.34% 21.92% 37.26% 11.55%

现金流量表    (百万)  获利能力     

    2011A 2012E 2013E 2014E  毛利率 31.72% 29.25% 31.20% 31.37%

经营活动现金流 -1745.27 2382.20 -455.43 -1404.22  净利率 10.98% 10.28% 11.57% 11.39%

 净利润 515.01 638.70 878.88 973.14  ROE 9.27% 10.16% 12.23% 12.01%

 资产减值准备 6.60 0.00 0.00 37.01  ROIC 4.23% 5.69% 6.55% 6.15%

 折旧摊销 204.61 127.38 128.19 129.00  偿债能力     

 财务费用 106.26 158.04 153.38 175.50  资产负债率 59.36% 56.06% 58.61% 70.61%

 投资收益 0.00 10.00 10.00 10.00  流动比率 1.96 1.66 1.54 1.50 

 营运资金变动 0.00 1468.08 -1605.88 -2708.87  速动比率 1.11 1.04 0.91 0.88 

投资活动现金流 -368.73 -783.54 -210.00 -210.00  营运能力     

 资本支出 0.00 -20.00 -20.00 -20.00  资产周转率 0.25 0.27 0.28 0.27 

 其他投资 -368.73 -763.54 -190.00 -190.00  存货周转率 0.43 0.54 0.57 0.51 

筹资活动现金流 1694.14 -814.83 720.74 1915.75  应收帐款周转率 8.36 9.62 9.72 9.25 

 借款变动 0.00 -706.78 -206.78 293.22  估值比率     

 其他 1694.14 -108.04 927.53 1622.54  PE 13.55 11.06 8.06 7.22 

现金净增加额 -419.85 783.83 55.32 301.53  PB 1.25 1.12 0.99 0.87 

资料来源：中原证券研究所 
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