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 公司简介。公司99年6月上市，02年形成了房地产业与金属制品业双主

业并肩发展格局。房地产业务占收入比例超过88%。16年提出发展房地

产开发、经营、管理；物业管理及租赁；高新技术的开发与高新技术项

目投资等新战略。公司深耕湖北，并逐步在外地落子；传统业务稳步扩

大，加上新业务积极推进形成协同效应，其持续较快发展值得期待。 

 深耕武汉 享受区域发展红利。公司储备大部分位于武汉中心城区及湖

北省内主要城市。当前储备土地面积220.77万平，规划建面655.63万平，

土储相对充足。整体看，公司布局区域当地经济及房地产市场前景理想，

深耕武汉及湖北将尽享区域红利的持续释放。 

 旧改标杆 持续获取项目值得期待。公司当前考察的项目涉及武汉、北

京、深圳、广州、上海、厦门、贵阳等一、二线城市的120多个地块，

未来持续在武汉及外地获取相对优质的项目资源值得期待。其中北京通

州项目规划即将完成，预计今年下半年动工，已在深圳获得一块工业用

地，预计下半年开始陆续会有新增土地项目落地。 

 销售及业绩平稳上升。公司房地产开发业务为公司主要收入来源。多年

来房地产业务实现持续平稳的发展。16年结算面积及结算收入同比分别

上升207.5%和170.5%，增幅较大。17年上半年，公司实现房地产销售

面积55.39万平方米；实现销售金额46.59亿元，销售稳步推进。而截至

中报，公司账上预收账款为75.27亿，全年业绩保障度高。 

 定增及股权激励 彰显公司股票价值。公司公告拟非公开发行股票募集

资金不超过18亿，主要投入红桥城K2项目及福星华府K4两个旧改项目。

8月底发布限制性股票股权激励计划。公司股权激励行权价具有较大吸

引力，而行权条件要求未来三年公司归属净利润持续大幅增长，能较好

地捆绑管理层与公司股东利益。公司未来持续较快发展值得期待。 

 盈利预测。预测公司17年——18年EPS分别为1.1元和 1.4元，对应当前

股价PE分别为11倍和8.5倍。给予公司“推荐”投资评级。 

 风险提示。政策调控房地产销售下滑；公司发展低于预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万） 10,484.66  13,755.88  17,194.85  21,493.56  

增长率（%） 30.59  31.20  25.00  25.00  

净利润（百万） 581.06  1,045.38  1,329.05  1,674.25  

增长率（%） 23.93  79.91  27.13  25.97  

毛利率（%） 22.37  26.00  26.00  26.00  

净利率（%） 5.54 7.6  7.73  7.79 

ROE(%) 22.81 20.08 20.12 20.25 

每股收益（元） 0.61 1.10 1.40 1.76 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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主要数据 

2017 年 10 月 17 日 

收盘价(元) 12.28 

总市值（亿元） 116.58 

总股本(亿股) 949.32 

流通股本(亿股) 948.35 

ROE（TTM） 7.26% 

12月最高价(元) 13.68 

12月最低价(元) 11.43 

 

 

股价走势 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介 

公司 1999 年 6 月上市，前期以钢丝绳、钢丝系列产品及其他金属制品的制造、销售和

出口业务为主。2002 年公司主营变更为金属丝、绳及其制品的制造、销售和出口业务以

及商品房销售；即形成了房地产业与金属制品业双主业并肩发展格局。公司控股股东为

福星集团控股有限公司。福星集团是国家大型企业，现有七大产业集群，分别是房地产

业、金属制品业、生物药业、物流业、机械电子业、生态农业及金融业，实力雄厚。 

公司房地产业务占收入比例超过 88%。公司房地产业成立之日起，便坚持走城中村改造

与旧城改造发展的路子，树立了“实力＋信誉”的企业品牌形象。13 年开始，公司大力

实施多元化、全国化、国际化、精细化和品牌化“五化”战略，实现了快速发展，年销

售收入过百亿元，连续五年保持了武汉房地产业综合实力第一名的位次。经过多年发展，

公司已经成为湖北省龙头房企，经营业务及范围也持续扩大。16 年公司更提出发展房地

产开发、经营、管理；物业管理及租赁；高新技术的开发与高新技术项目投资等新战略。

公司深耕湖北，并逐步在外地落子；传统业务稳步扩大，加上新业务积极推进形成协同

效应，其持续较快发展值得期待。 

图1：公司各大业务收入占比 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2. 独具特色的房地产发展之路 

公司房地产业务发展与一般房企有所不同。公司是最早切入武汉市“城中村”改造的公

司之一，房地产公司成立以来，本着“为政府分忧、为百姓造福”的经营宗旨，走差异

化竞争路线。在房地产开发过程中，紧紧围绕武汉城市发展进程，把握武汉市“三旧”

（旧城镇、旧厂房、旧村庄）改造的巨大机会，逐步摸索出土地整理业务上的专业优势。

经过 30 多年的持续发展，公司形成了一整套适合自身发展的“一、 二级联动开发”业

务模式和“城市核心区运营”的独家风格与综合专业实力优势。并积极投身武汉、北京、
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深圳等一、二线城市“城中村”及旧城改造。 

纵观国内上市房企，主要以旧城改造、城中村改造为发展路径的企业相当稀缺。大部分

房企对于一二级联动开发相当谨慎。主要由于旧改项目一般拆迁时间较长，遗留问题较

复杂，拆迁难道较大，对资金需求及项目把控要求很高。因此如果对项目运营把控能力

不足，将导致较大的经营风险。而我国随着房地产市场的较快发展，一二线及部分热点

城市土地资源贫乏，三旧改造将越来越被地方重视，市场空间巨大。公司相对其它二级

开发房企则具有天然的竞争优势。可以说，公司已发展成武汉旧改龙头，也为全国的旧

改标杆性企业，竞争优势突出。 

 

3. 深耕武汉 享受区域发展红利 

公司房地产开发项目主要集中于湖北省武汉市，另外近两年公司在北京通州及澳大利亚

美国等海外市场均有落子，向外迈出重要一步。 

武汉作为长江经济带核心城市，当地经济及房地产市场一直稳步发展，为中部城市中的

翘楚。随着国家政策支持、“长江新城”等区域规划的落地，包括湖北自贸区获批、《长

江经济带发展规划纲要》正式出炉、武汉轨道交通第四轮规划加紧实施、国家发改委正

式发布的《促进中部地区崛起“十三五”规划》中首次明确支持武汉建设国家中心城市

等一系列重大规划，将对武汉的城市发展产生重大推动作用。同时武汉得天独厚的区位

优势和人才优势，未来武汉整体经济实力将厚积薄发，带动房地产市场持续发展可期。 

公司房地产项目储备中，大部分位于武汉中心城区及湖北省内主要城市。已累计开发 30

余个大中型项目，积累丰富的开发经验。公司当前储备土地面积 220.77 万平米，规划建

筑面积达 655.63 万平米，足够公司未来三年以上开发，土储相对充足。整体看，公司布

局区域当地经济及房地产市场前景理想，深耕武汉及湖北将尽享区域红利的持续释放。 

图2：武汉区域优势突出 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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4. 旧改标杆 持续获取项目值得期待 

公司存量土地，大多属“城中村”项目，这一开发模式存在拆迁周期长，开发风险高等

情况，因此上市房企中绝少以这一模式作为获取项目的主要模式。但随着近几年土地市

场持续的炽热，同时随着城市发展及升级需要，越来越多的旧改项目需要推进，福星股

份作为旧改标杆性企业，具备先跑优势及核心竞争力。 

公司进入项目，均通过仔细研究方案，建立协调机制，理顺各方关系，明确责任分工，

强化检查督办，量化进度指标，使得其拆迁工作大都能顺利取得预期进展。在新项目获

取方面，公司也成立项目拓展专班，广泛搜集信息，注重实地考察和市场调研，重视优

质“城中村”地块的跟踪与介入；也加大与品牌房企的战略合作，拓宽拿地思路。 

公司当前考察的项目涉及武汉、北京、深圳、广州、上海、厦门、贵阳等一、二线城市

的 120 多个地块，未来持续在武汉及外地获取相对优质的项目资源值得期待。其中北京

通州项目规划即将完成，预计今年下半年动工，该项目将为公司近几年发展提供强大后

劲。已在深圳获得一块工业用地，未来公司将加紧办理深圳项目加、扩建部分房屋的相

关法律手续，并对项目公司拥有的国有土地使用权的规划调整。也为公司在深圳及“珠

三角”后续拿地积累经验，预计下半年开始陆续会有新增土地项目落地。 

表1：公司土地储备统计 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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5. 销售及业绩平稳上升 

公司房地产开发业务为公司主要收入来源。多年来房地产业务实现持续平稳的发展。

2010 年公司房地产业务销售面积约 59.8 万平米，2016 年公司房地产业实现销售面积

108.10 万平方米，较 10 年增长 80.76%。销售额方面，10年全年实现销售金额 43.55 亿，

到 16 年全年销售金额达到 112.89 亿，增幅为 159.2%。而销售均价也从 7282 元/平米增

长至 10442 元/平米。 

结算方面，10 年公司结算面积及结算收入分别为 42.92 万平米和 35.73 亿元；16 年全

年公司结算面积及结算收入则分别达131.97万平米及96.68亿元，同比分别上升207.5%

和 170.5%，增幅较大。17 年上半年，公司实现房地产销售面积 55.39 万平方米；实现

销售金额 46.59 亿元，销售稳步推进。而截至 17 年中报，公司账上预收账款为 75.27

亿，全年业绩保障度高。 

图3：公司近年销售面积 
 

图4：公司近年销售金额 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

6. 金属制品业及商业租赁均稳步发展 贡献业绩 

公司金属制品业主要生产和销售子午轮胎钢帘线、PC 钢绞线、钢丝、钢丝绳等产品，主

要应用于汽车子午轮胎、高速公路及桥梁的预应力工程以及运输、通讯、航空、航海、

电力、煤炭、建筑、石化、农业等领域，产品涉及到 80 多个品种、1000 多个规格。经

过 30 多年发展，公司已成为中国金属制品主要生产基地之一。 

当前子午轮胎钢帘线及钢绞线等主导产品市场有所复苏，公司将根据市场供需结构的积

极变化，适度增加原材料储备、扩大产能，满足市场的需求。在成本管理上，坚持压缩

非经营性开支，狠抓精细化管理，促进各项成本目标化、标准化；在产品创新上，加大

新规格、新产品的研发力度，提高产品竞争力和利润率水平。17 年上半年，公司金属制

品实现营业收入 5.66 亿元，比上年同期增加 36.73%。毛利率 2.16%，较上年同期上升

13.09%。 
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商业物业方面，公司经过三年多的精心打磨和经营，出租率、租金水平等得以有效提升。

17 年前 6 月，公司商业地产出租率和租金收缴率进一步提高，合计出租面积达 14.09 万

平；换铺率逐步下降，客流量稳步增加，商铺的增值能力逐渐增强，客户满意度保持较

高水平。公司群星城商业综合体也成为武汉商业的标志之一，随着群星城商业综合体地

下商业街的开街，人气聚集效应明显，盈利水平逐步增强，商业价值也将逐步提升。 

除了房地产业务和金属制品业务，公司在智慧社区生活服务平台搭建和运营等方面稳步

推进，同时向影视文化、动漫等新产业进行了初步探索与尝试。社区 O2O 方面，公司以

福星智慧家为载体，积极扩展社区 O2O 基础服务和增值服务，创造新的盈利点，实现了

众筹面积的稳步增长、九大增值服务板块的正在有序推进。公司新业务积持续推进，培

育新的盈利点，同时多元创新发展提升公司整体价值值得期待。 

表2：商业物业出租情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

7. 负债率处于合理水平 整体融资成本具备优势 

融资方面，公司力求充分利用资本市场、债券市场、金融机构、股东单位资源，创新融

资品种、拓宽融资渠道，加快现有项目特别是三四线城市项目的投资回收周期，提升资

金利用率及控制资金成本。截至 17 年二季末，公司整体资产负债率为 73.7%；扣除预收

账款后负债率为 56.7%，整体处于行业平均水平，负债结构相对合理。截至 17 年二季末，

公司合计融资 207 亿元，发行的母子公司公募债、私募债合计占比约五成，其他为银行

开发贷、一般性贷款和资管公司贷款、借款期限多为 3—5 年，年化平均利率约 7%。 

表3：公司融资情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

另外，公司已收到中国银行间市场交易商协会《接受注册通知书》，同意公司向协会申

请注册发行不超过人民币 43 亿元的中期票据。此外公司将继续推进永续中票等债务融
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资工具的注册和发行工作。公司近期也完成了 30 亿元私募债的发行工作、福星惠誉 20

亿元小公募发行工作；大力推进了“非公开定向债务融资工具”、“棚户区 改造贷款”

等融资工作；并继续开展国际融资工作，促推海外项目的顺利发展。 

图5：公司资产负债率 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

8. 定增及股权激励 彰显公司股票价值 

公司 17 年 8 月发布公告，拟通过非公开发行股票募集资金不超过 18 亿，主要投入红桥

城 K2 项目及福星华府 K4 项目，两个项目均属于武汉城中村改造项目。其中红桥城 K2

项目位于武汉市中心城区之一的江岸区，临近已经建成的武汉地铁 1 号线（新荣站）和

正在建设的武汉地铁 21 号线（百步亭花园站），交通便利；同时地块临近百步亭花园

路，步行即可到达目前武汉最大和最为成熟的百步亭社区，配套设施较为完善。 

图6：红桥城K2项目区位图 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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福星华府 K4 地块位于武汉市中心城区（江汉区），处于武汉市核心地段（二环线与三

环线之间），北向武汉天河国际机场、南临武汉中央商务区，紧邻姑嫂树快速路，临近

汉口火车站综合交通枢纽和机场第二高速。项目兼顾汉口城区成熟的生活配套及便捷的

交通设施，前景可期。整体看，两个旧改项目均位于武汉优良区域，未来盈利情况乐观。

公司定增募集资金开发项目，将进一步提升公司价值，支撑股价水平。 

图7：福星华府K4地块区位图 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

股权激励方面，公司 8 月底发布限制性股票股权激励计划。激励计划拟授予限制性股票

数量 2410 万股，占公司总股本 2.54%；授予激励对象 56 人，限制性股票授予价格为每

股 6.24 元，约较当前股价折价 50%。而未来 3 年解除限售条件相对严苛。分别要求 17

年至 19 年归属净利润增幅较 16 年增长不低于 80%、100%和 200%。公司股权激励行权

价具有较大吸引力，而行权条件要求未来三年公司归属净利润持续大幅增长，能较好地

捆绑管理层与公司股东利益。公司未来持续较快发展值得期待。 

表4：公司股权激励限售解除考核目标 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

9. 总结与投资建议 

福星股份以房地产开发及金属制品制造为主营业务，其中房地产业务占总收入比例超
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88%。公司深耕武汉市场，为当地及国内的旧改标杆性企业。旧改市场前景理想，公司

具备核心竞争优势。金属制品制造、商业物业运营持续贡献业绩。公司同时积极进入社

区 O2O、影视文化、动漫等新产业，未来多元创新值得期待。公司近期积极推进定增及

股权激励事项，未来持续较快发展预期加强。看好公司发展前景，预测公司 17 年——

18 年 EPS 分别为 1.1 元和 1.4 元，对应当前股价 PE 分别为 11 倍和 8.5 倍。给予公司

“推荐”投资评级。 

 

 

 

表 5：公司盈利预测表 

科目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 10484.66  13755.88  17194.85  21493.56  

营业总成本 9417.43  11824.98  14761.23  18426.54  

营业成本 8139.72  10179.35  12724.19  15905.23  

营业税金及附加 489.47  687.79  859.74  1074.68  

销售费用 318.67  440.19  550.24  687.79  

管理费用 269.45  357.65  447.07  558.83  

财务费用 153.21  160.00  180.00  200.00  

其他经营收益 162.18  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 177.11  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -14.93  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1229.42  1930.89  2433.62  3067.02  

加营业外收入 15.75  20.00  20.00  20.00  

减营业外支出 26.37  15.00  15.00  15.00  

利润总额 1218.80  1935.89  2438.62  3072.02  

减所得税 414.48  561.41  695.01  875.53  

净利润 804.32  1374.48  1743.61  2196.49  

减少数股东损益 223.27  329.10  414.56  522.24  

归母公司所有者的净利润 581.06  1045.38  1329.05  1674.25  

基本每股收益(元) 0.61 1.10 1.40 1.76 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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