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福星股份（000926） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 增持计划完成，盈利能力显著提升 
 

[Table_Summary] 公司公布 17 年中报，17 年上半年公司营收 54.88 亿元，同比-5.4%；归母净利润

4.6 亿元，同比+36.0%，EPS0.49 元/股。 

投资要点：  

 结转毛利率大增，三费占比持续下降。17 年上半年营收 54.88 亿元，同比-5.4%；

归母净利润 4.6 亿元，同比+36.0%。归母净利大增主要系结转毛利率大增及三费持续下

降：毛利率 27.6%，同比+5.0 个 pc；净利率 8.4%，同比+2.6 个 pc；三费占比 6.7%，

同比-0.3 个 pc，15 年至今持续下降。预收账款 75.3 亿元，锁定 17 年全年业绩。  

 房地产业务结算均价如期大增，盈利能力显著好转。公司 17 年上半年结算面积 51.9

万方(同比-24.6%)，结算收入 48.4 亿元(同比-9.1%)，结算均价 9332.5 元/方（16 年 6947

元/方）；销售面积 55.4 万方(同比-0.9%)，销售金额 46.6 亿元(同比-18.1%)，销售均价

8411.5 元/方（16 年 10443 元/方）。16 年销售项目逐步进入结算期，预计 17 年全年毛

利率可维持上半年高位；17 年上半年销售均价回落，预计 18 年毛利率戒适度回调。17

年销售收入预计 124.2-129.8 亿元，同比增 10-15%。截至 17 年 6 月底，公司在武汉及

湖北其他城市持有待开发土地建面 642.2 万方，销售存量约 44.1 万方，持有型物业约 14.1

万方；其他区域方面北京待开发土地建面 6.6 万方、澳洲待开发土地建面 8.8 万方。 

 增持计划顺利完成，为现有股价提供安全垫。基于对公司未来发展的信心，控股股

东福星集团计划自 16 年 10 月 24 日起八个月内，通过深交所允许的方式增持公司股票

约 4700 万股，占目前股本的 4.95%。16 年 10 月 28 日至 12 月 30 日，集团增持 3339.4

万股，占比 3.52%，增持均价 12.38 元/股；17 年 1 月 23 日至 4 月 18 日，再次增持

1517.6 万股，占比 1.60%，增持均价 12.33 元/股。完成增持计划后集团持股 24.64%，

幵承诺增持计划完成之日起六个月内丌减持（17 年 10 月 18 日）。 

 扎根热点二线代表城市武汉，短期受政策加码市场价稳量缩影响销售量价回落，中

长期仍将持续受益一线需求外溢、良好区域中心发展前景及超强人口集聚能力带来需求

提升。武汉龙头，超低成本土地储备丰厚，未来开发价值凸显，极具竞争优势。最新

RNAV22.3 元/股，集团两次增持均价 12.33、12.38 元/股，提供充足安全边际，预计

17-19 年营业收入 114、128、139 亿元，对应增速 8%、12%、9%；EPS 为 0.84、

1.00、1.14 元，对应 PE16、13、12 倍。6-12 月目标价 16.0 元，对应 17 年 PE19

倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策持续收紧下半年销售丌及预期，智慧社区推广转型丌达预期等。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 10485 11359 12773 13867 
收入同比(%) 31% 8% 12% 9% 
归属母公司净利润 581 793 952 1079 
净利润同比(%) 24% 36% 20% 13% 
毛利率(%) 22.4% 26.4% 26.9% 27.2% 
ROE(%) 6.0% 7.4% 8.2% 8.4% 
每股收益(元) 0.61 0.84 1.00 1.14 
P/E 21.73 15.92 13.26 11.70 
P/B 1.30 1.19 1.09 0.99 
EV/EBITDA 11 9 8 7 
资料来源：中国中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 16 

当前股价： 12.33 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 949 

流通股本(百万股) 948 

总市值(亿元) 117 

流通市值(亿元) 117 

成交量(百万股) 14.06 

成交额(百万元) 172.23  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《福星股份-全年增速符合预期，未来三

年盈利改善可期》2017-03-24 

《福星股份-季报及销售高增长，母公司

计划增持 4.95%》2016-10-19 

《福星股份-结算高增长，全年业绩有望

大超预期》2016-07-28 
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图 1  经营情况 图 2  EPS 和 ROE 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 

图 3  综合毛利率和净利率 图 4  三费水平 

  
资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

图 5  货币资金和短期负债 图 6  负债水平 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 38241 35956 37898 40531  营业收入 10485 11359 12773 13867 

  现金 10184 8012 9976 12474  营业成本 8140 8364 9336 10089 

  应收账款 564 675 723 804  营业税金及附加 489 530 596 647 

  其它应收款 288 312 351 381  营业费用 319 345 388 421 

  预付账款 7179 7778 8746 9495  管理费用 269 292 328 356 

  存货 18798 17895 17000 16150  财务费用 153 269 232 195 

  其他 1228 1285 1102 1227  资产减值损失 47 47 47 47 

非流劢资产 7296 6653 6223 5804  公允价值变劢收益 177 177 177 177 

  长期投资 199 0 0 0  投资净收益 -15 -15 -15 -15 

  固定资产 1552 1365 1178 991  营业利润 1229 1674 2008 2273 

  无形资产 62 59 56 52  营业外收入 16 16 16 16 

  其他 5483 5230 4989 4761  营业外支出 26 26 26 26 

资产总计 45538 42609 44121 46335  利润总额 1219 1663 1997 2263 

流劢负债 14907 16191 15390 15741  所得税 414 566 679 769 

  短期借款 309 500 500 500  净利润 804 1098 1318 1493 

  应付账款 1809 2436 2472 2829  少数股东损益 223 305 366 414 

  其他 12788 13254 12418 12412  归属母公司净利润 581 793 952 1079 

非流劢负债 18582 13095 14063 14347  EBITDA 1615 2131 2429 2657 

  长期借款 4905 4105 3605 3305  EPS（元） 0.61 0.84 1.00 1.14 

  其他 13677 8991 10458 11042       

负债合计 33489 29286 29453 30087  主要财务比率     

 少数股东权益 2370 2674 3040 3455  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 949 949 949 949  成长能力     

  资本公积 2991 2991 2991 2991  营业收入 30.6% 8.3% 12.4% 8.6% 

  留存收益 4962 6532 7333 8322  营业利润 36.1% 36.2% 19.9% 13.2% 

归属母公司股东权益 9679 10649 11628 12793  归属于母公司净利润 23.9% 36.5% 20.1% 13.3% 

负债和股东权益 45538 42609 44121 46335  获利能力     

      毛利率 22.4% 26.4% 26.9% 27.2% 

现金流量表      净利率 5.5% 7.0% 7.5% 7.8% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 6.0% 7.4% 8.2% 8.4% 

经营活劢现金流 2344 3289 956 2381  ROIC 5.6% 8.8% 9.6% 11.0% 

  净利润 804 1098 1318 1493  偿债能力     

  折旧摊销 232 189 189 189  资产负债率 73.5% 68.7% 66.8% 64.9% 

  财务费用 153 269 232 195  净负债比率 24.72% 26.18% 24.34% 22.83% 

  投资损失 15 15 15 15  流劢比率 2.57 2.22 2.46 2.57 

营运资金变劢 1114 1568 -986 300  速劢比率 1.30 1.12 1.36 1.55 

  其它 25 152 189 189  营运能力     

投资活劢现金流 -245 104 423 118  总资产周转率 0.25 0.26 0.29 0.31 

  资本支出 13 0 0 0  应收账款周转率 18 17 17 17 

  长期投资 -304 -453 -241 -229  应付账款周转率 4.21 3.94 3.80 3.81 

  其他 -536 -349 182 -111  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 2131 -5565 585 -2  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.84 1.00 1.14 

  短期借款 -889 191 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.47 3.47 1.01 2.51 

  长期借款 -1076 -800 -500 -300  每股净资产(最新摊薄) 10.20 11.22 12.25 13.48 

  普通股增加 237 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 105 0 0 0  P/E 21.73 15.92 13.26 11.70 

  其他 3753 -4955 1085 298  P/B 1.30 1.19 1.09 0.99 

现金净增加额 4238 -2171 1964 2497  EV/EBITDA 11 9 8 7 

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2017-03-24 《福星股份-全年增速符合预期，未来三年盈利改善可期》 

2016-10-19 《福星股份-季报及销售高增长，母公司计划增持 4.95%》 

2016-07-28 《福星股份-结算高增长，全年业绩有望大超预期》 

2016-04-26 《福星股份-一季度业绩靓丽，全年将超预期》 

2016-04-19 《福星股份-深耕武汉，领航智慧社区》 

2016-02-24 《福星股份-九大增值服务版块落地，发展提速》 

2016-01-29 《福星股份-利益捆绑 产业升级 物业众筹拓资源》 

2014-03-17 《福星股份-融资开闸在即，向上增速拐点将现》 

2013-10-26 《福星股份-业绩持续增长，明年进入爆发期》 

2013-09-18 《福星股份-受益于“城中村及城市群发展”红利，提速发展》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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