
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司研究

2011 年 8 月 8 日

 
玻璃制造 
署名人：李凡 
S0960209060268 
0755-82026745 
lifan@cjis.cn 

参与人:王海青 

S0960110080404 
0755-82026839 
wanghaiqing@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 15.55 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2526.82 

总股本(百万) 2076 

流通股本(百万) 2057 

流通市值(亿) 320 

EPS（TTM） 0.76 

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率 45.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南玻 A -10.22 -16.24 0.00 

上证综合指数 -9.68 -11.77 0.00 
 

-18%
0%

18%
36%
54%
72%
90%

2010/8 2010/11 2011/2 2011/5
南玻A 上证综合指数

 
相关报告 
《南玻 A-4.03 亿元转让广州浮法股权》

2011-5-15 
《南玻 A-1 季度盈利增长主要依靠太阳能

领域》2011-4-22 
《南玻A-浮法、太阳能双超预期》2011-3-21 

 

南玻 A 000012 推荐

穿越周期的成长性品种 

今日公司发布 2011 年中报。2011 年上半年实现营业收入 44.38 亿元，同比增长

30.4%；实现归属于母公司的净利润为 8.38 亿元，同比增长 31.7%，对应每股收益 0.4
元。 

 上半年除浮法外各业务均实现明显增长。纵观上半年公司四大业务领
域，除浮法玻璃由于产品价格同比明显下滑而导致利润由去年同期的
4.1 亿下滑到 1.9 亿以外，太阳能领域实现了 286%的利润增长，增加
利润 3.21 亿元，精细玻璃业务实现了 290%的利润增长，增加利润 0.76
亿元，工程玻璃业务实现了 34%的增长，增加利润 0.48 亿元。 

 预计下半年利润增速排序为精细玻璃、工程玻璃、太阳能和浮法玻璃。
由于公司在触摸屏领域产能完全释放在今年 2 季度，我们预计下半年
公司精细玻璃领域的利润将至少跟上半年持平，同比实现 50%以上的增
长；工程玻璃上半年增长主要来源于成本下降导致的毛利率由去年同
期的 29.5%提升至 34%和民用市场 LOWE 销量成倍的增长，我们预计下
半年LOWE市场将保持稳定，该领域有望在今年实现4亿以上的净利润；
在浮法玻璃领域，由于目前已经有浮法线开始停产，我们预计下半年
在宏观调控不继续紧缩的情况下，目前行业的盈利能力已经离底部不
远，预计公司全年实现 3.6 亿以上的净利润；下半年和明年盈利预测
中最大的变数来自于太阳能行业，我们目前倾向于 3 季度太阳能行业
的回暖为小反弹，多晶硅价格有望在今年年底到明年年初见底。 

 再次强调公司是穿越周期的成长型品种。翻开公司的历史，在 1992 年
到 2010 年里，公司在总分红（27.5 亿元）明显高于总融资（21.25 亿）
的情况下，实现了净利润年均复合 19%以上的增长。这是基于公司在长
期的管理实践中摸索出来的一整套行之有效的新产品开发和成本控制
体系，这才是公司的真正价值所在。基于这套体系，我们相信即使 LOWE、
TCO、多晶硅在经过成长期进入成熟期以后，公司也还能开发出更多的
高成长产品。因此每当由于周期影响导致公司利润波动而被市场误认
为是周期股低估时，正是买入公司的最佳时机。 

 维持“推荐”的投资评级。根据我们的盈利预测，公司 11-13 年 EPS
分别为 0.83、0.97、1.18 元。公司估值基本合理，维持“推荐”的投
资评级。 

 风险提示：货币政策紧缩对需求的影响。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 7744 10298  12499 17392 
同比(%) 47% 33% 21% 39%
归属母公司净利润(百万元) 1455 1717  2008 2437 
同比(%) 75% 18% 17% 21%
毛利率(%) 36.2% 31.3% 30.2% 27.5%
ROE(%) 22.8% 23.3% 21.4% 20.6%
每股收益(元) 0.70 0.83  0.97 1.17 
P/E 22.19 18.81  16.09 13.25 
P/B 5.06 4.38  3.44 2.73 
EV/EBITDA 14 13  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、盈利能力保持高位          

1.1  上半年盈利能力处于高位 

上半年公司收入达到 44.39 亿元，同比增长 30.4%；同期利润总额及营业

利润及净利润分别为 11.08 亿与 8.38 亿元，增长幅度为 33.6%与 31.7%。利

润增速大幅超越收入增速的状况不再呈现；上半年毛利率 35.2%，比去年全年

下降 1 个百分点；净利率 18.9%与去年持平。 

公司利润增速放缓的原因主要在于平板玻璃行业处于周期景气下行阶段；

但上半年太阳能行业需求旺盛与电子行业复苏为公司盈利能力作了支撑，毛利

率下滑不算明显。 

图 1 年度主要经营数据 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

营业收入 营业利润 利润总额 净利润

(百万)

28%

29%

30%

31%

32%

33%

34%

2010H 2011H 增速  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 公司近年来毛利、净利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/10
 

1.2 1 季度有可能是今年盈利能力的高点 

从单季度情况看，公司毛利率在经历了去年下半年至一季度的高水平后，

在 2 季度回落到 35%以下，说明行业开始从高景气阶段回归正常。 

从目前的情况看，国内浮法玻璃企业已经处于亏损边缘，预计下半年在宏

观调控不继续紧缩的情况下，目前行业的盈利能力已经离底部不远。另外，太

阳能行业盈利能力在二季度末也开始出现回落，包括去年毛利率高企的超白压

延玻璃与多晶硅，这主要原因来自于去年高盈利引发的今年产能的大幅增加。

我们目前倾向于 3季度太阳能行业的回暖为小反弹，多晶硅价格有望在今年年

底到明年年初见底，因此下半年太阳能盈利能力仍有可能下滑。 

表 1 公司季度经营数据比较 

  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

收入（亿元） 8.69  11.96  14.82 17.32 15.57 18.48 20.74 33.05  20.95  23.43 

  环比增速 -13.0% 37.6% 23.9% 16.9% -10.1% 18.7% 12.2% 59.4% -36.6% 11.8%

毛利率 26.5% 34.7% 37.5% 37.0% 36.2% 34.4% 35.2% 37.5% 36.2% 34.3%

费用率 19.1% 15.5% 13.4% 12.5% 12.2% 11.5% 10.3% 13.9% 10.9% 10.3%

归属股东净

利润（亿元） 

0.62  1.99  3.16  2.54  2.99  3.37  4.06  6.18  4.15  4.22  

  环比增速 -149.4% 222.6% 58.7% -19.6% 17.7% 12.5% 20.5% 52.3% -32.8% 1.7% 

净利率 7.1% 16.7% 21.4% 14.7% 19.2% 18.2% 19.6% 18.7% 19.8% 18.0% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、太阳能利润占比升至 55%          

分产品看，太阳能与精细玻璃为公司上半年业绩亮点，毛利率分别达到

42.4%与 41.2%。 

今年上半年太阳能领域延续了去年 2 季度以来的高利润水平，该事业部净

利润达 4.59 亿元，同比增长 286%；占公司 8.37 亿净利润的比重达到 55%，符

合我们之前的预测。其中，多晶硅公司通过技改年产能达到 2500 吨，目前月

产量约为 220 吨，成本已降至 30 美元左右；而价格是二季度末才开始出现较

大程度下滑，对上半年业绩影响不大；超白压延玻璃上半年盈利能力也处于高

位，但随着新增产能的大量投放，目前价格已经明显下滑。下半年太阳能业务

的盈利能力或会有所下降。 

值得关注的还有精细玻璃，受益于公司触摸屏的放量，上半年该业务净利

润达到 1.02 亿，同比增长 290%，占比达到 10%。盈利能力已经恢复至金融危

机之前的水平。 

公司原有传统业务浮法玻璃上半年表现不佳，受行业产能持续扩大与需求

不振影响，目前行业已经处于亏损边缘。但公司毛利率仍达到 23.3%，这体现

了公司在成本控制方面的杰出能力。如果下半年货币政策不继续紧缩，则目前

行业离底部已经不远。 
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图 3 南玻 A 收入比例 图 4 南玻 A 营业利润比例 
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三、在建工程项目显示转型决心   

公司目前在建和规模的项目共 19 个，其中 9 个投资项目拟通过募集资金

进行投资，投资额度为 60.7 亿元；而通过自筹资金建设的项目共计 10 个，合

计投资额为 48.05 亿元。今年上半年，公司吴江 600T/D 的浮法线、东莞光伏

100MW 太阳能电池及组件正式投产。其它项目大部分将于 2012-2013 年投产。 

从投资方向来看，大部分的投资集中于节能玻璃、太阳能领域与精细玻璃

领域，这与公司由以浮法玻璃为主向平板与工程玻璃、太阳能领域、精细玻璃

三大产业转型的规划一致。在投资完成后，公司各业务板块规模将实现大幅增

长。 

太阳能产业链中的多晶硅切片、电池片和组件产能将达到 1GW，是目前

规模的 5 倍以上；用于薄膜太阳能电池的 TCO 玻璃的生产能力将比目前扩大

8 倍以上。用于晶硅电池的超白压延玻璃产能翻番。未来公司还将择机新建二

期多晶硅项目，产能规模将达到 5000-6000 吨。 

电子玻璃领域 ITO 玻璃的产能将扩大 40%，而可用于触摸屏 sensor 制造

的光刻产能将扩大将近 80%。而超薄玻璃将从无到有，年产能达到 3 万吨。 

节能玻璃领域，主攻工建市场的 LOWE 中空玻璃的产能增加 20%左右，

而主攻民用住宅市场的大板LOWE也将从无到有，在未来的2-3年内形成1200
万平米的产能。 

相对来说，浮法玻璃产能变化较小，吴江两线将增加年产能 50 万吨。 

表 2 公司自筹及募投项目 
序号 自筹资金在建项目 地点 投资额(亿元) 预计达产时间 

1 600T/D 浮法玻璃生产线 吴江 2011.06 

2 900T/D 浮法玻璃生产线 吴江 
       8.46 

2011.09 

3 3 万吨超薄玻璃生产线 廊坊         3.48 2011 年底 

4 300 万平米大板 LOWE 玻璃生产线 东莞 1.3 2011 年 4 季度 

5 600T/D 超白压延玻璃生产线 东莞         4.99 2011 年底 

6 200MW 多晶硅电池片及组件 东莞         6.97 2011.06 

7 140MW 多晶硅切片 宜昌         4.97 2011 年下半年 

8 2000 吨多晶硅项目冷氢化改造 宜昌 5.0 2011 年 12 月份 
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9 吴江平板显示器件基地一期 吴江 5.4 2012 年初 

10 广州浮法搬迁项目   7.5 2012 年中期 

合计         48.05 

序号 募投资金项目 地点 投资额(亿元) 预计达产时间 

1 建设 400 万平米 TCO 玻璃生产线 深圳 5.1 

一期 160 万 2011 年上半

年,二期 240 万 2012 年底

2 新建 7000MW 多晶硅硅片项目 宜昌 19.8 2013 年上半年 

3 新建 700MW 晶体硅电池片项目 宜昌 16.9 2013 年上半年 

4 500MW 晶体硅组件 东莞 6.4 2013 年 

5 300 万平米大板 LOWE 玻璃生产线 2011 年 3 季度 

6 120 万平米 LOWE 中空 吴江 4.8 2013 年上半年 

7 300 万平米大板 LOWE 玻璃生产线 成都 2.0 2013 年上半年 

8 300 万平米大板 LOWE 玻璃生产线 武汉 2012 年 7 月 

9 120 万平米 LOWE 中空 武汉 5.7 2012 年 12 月 

合计   60.7   

数据来源：公司公告 

 
表 3 公司产能表 

领域 地域(产品) 控股比例 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
深圳 100% 34 34 34 42 42 42 42 
成都 75% 42 42 76 76 76 76 76 
广州 100% 42 42 42 42 42 42 42 

河北廊坊 100%  20 50 50 50 50 50 
江苏吴江 100%      50 50 50 

浮法玻璃（万

吨）  

累计 118 138 202 210 260 260 260 
超白压延玻璃

（万㎡） 东莞 100% 625 1250 1250 1250 2750 2750 2750

TCO（万㎡） 深圳 100%   46 46 206 246 446 
深圳   100% 180         

中空  240 240 240 240 240 240 
东莞 

大板 
100% 

    300 300 300 
中空 120 120 120 240 240 240 240 

成都 
大板 

75% 
      300 

天津 中空 100% 120 240 480 480 480 480 480 
中空  120 240 240 240 240 360 

吴江 
大板 

100% 
    300 300 300 

中空      120 120 
武汉 

大板 
100% 

       300 300 
中空  420 720 1080 1200 1200 1320 1440

工程玻璃（万

㎡）  

累计 
大板   0 0 0 0 600 900 1200

 多晶硅(吨) 93.37%  1500 1500 1500 2500 2500 2500
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多晶硅切片（MW） 93.37%    160 400 500 1000
太阳能电池片宜昌

（MW)       100 600 
太阳能电池片东莞
(MW) 100% 25 25 50 100 400 400 400 
太阳能电池组件（MW) 100%   50 100 400 500 1000
超薄原片生产线(万吨) 100%     3 3 3 
ITO 玻璃（万片）  75% 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1680

精细玻璃（万

片）  
CF 玻璃（万片）  70% 84 96 108 108 108 108 192 

数据来源：公司公告 

四、增发后公司负债率有望下降                           

公司上半年经营性现金流为 9.4 亿元，但资本性支出达到 15.9 亿元，存在

约 6.5 亿元的缺口；从资产负债率看，目前已经超过 50%界限。这主要源于公

司大量项目的开始建设，随着下半年增发资金的到位，公司负债水平有望下降。 

表 4 公司资金运转情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
营运能力               
 存货周转率(次) 5.1 6.4 9.0 9.2 9.9  11.6  5.6 

 应收账款周转率(次) 9.3 10.1 13.7 15.5 20.1  29.2  12.0 
资金状况               

 资产负债率(%) 50.8  56.5 49.3 53.6 48.6  45.8  50.7 

 

经营活动现金流(亿

元) 9.2  8.0 11.0 10.3 16.7  23.7  9.4 

  增长率(%)  -13.3 37.7 (6.5) 62.1  41.7  0.7 
资本性支出               

 资本性支出(亿元) 10.0  11.4 14.3 26.8 11.7  20.2  15.9 

  增长率(%)  14.0 25.4 88.3 (56.5) 72.9  115.6  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测                                   

表 5  盈利预测假设 
分部收入成本分析   

浮法玻璃 2010.00 2011E 2012E 2013E

产能（万吨） 210.00 222.00 262.00 262.00

销量（万吨） 210.00 222.00 250.00 262.0 

单价（元/吨） 1515.7 1450.0  1430.0  1,450

主营业务收入（万元） 318,287 321,900 374,660 379,900

环比增长 2.52% 1.14% 16.39% 1.40%

主营业务成本（万元） 209,493 223,000 260,000 265,000

环比增长 1.96% 6.45% 16.59% 1.92%
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内部抵消（万元） 65,175 48,000 50,000 50,000

内部抵消成本（万元） 63,880 48,000 38,000 38,000

毛利率 34.2% 30.7% 30.6% 30.2%

工程玻璃       

产能（万 m2） 1,225 1,825 2,450 2,450

销量（万 m2） 1,000 1,200 1,500 1,800

单价（元/m2） 226.3 205.0  190.0  180.0 

主营业务收入（万元） 226,299 246,000 285,000 324,000

环比增长 18.49% 8.71% 15.85% 13.68%

主营业务成本（万元） 158,302 160,000 190,000 220,000

环比增长 24.68% 1.07% 18.75% 15.79%

毛利率 30.05% 34.96% 33.33% 32.10%

精细玻璃       

触摸屏销量（万片） 28.00 150.00 180.00 220.00

单价（元/片） 512.82 470.09 427.35 427.35

收入（万元） 14358.97 70512.82 76923.08 94017.09

彩色滤光片销量（万片） 56.00 30.00  

单价（元/片） 288.00 285.00  

收入（万元） 16128.00 8550.00  

ITO导电膜玻璃销量（万片） 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00

单价（元/片） 22.00 21.50 21.50 21.50

收入（万元） 26400.00 25800.00 25800.00 25800.00

主营业务收入（万元） 64,346 104,863 102,723 119,817

环比增长 43.21% 62.97% -2.04% 16.64%

主营业务成本（万元） 43,032 57,675 59,066 68,895

环比增长 34.76% 34.03% 2.41% 16.64%

毛利率 33.12% 45.00% 42.50% 42.50%

太阳能事业部       

多晶硅(吨) 1,500 2,000 2,400 2,800

太阳能电池片(MW) 100 200 300 800

超白压延产能（万㎡) 1,250 2,500 2,500 2,500

主营业务收入（万元） 226,040 400,000 532,000 960,000

环比增长 1547.78% 76.96% 33.00% 80.45%

主营业务成本（万元） 144,265 310,000 396,800 740,000

环比增长 1073.12% 114.88% 28.00% 86.49%

毛利率 36.18% 22.50% 25.41% 22.92%

其它       

其他业务收入(万元） 6,000 5,000 5,500 5,500

环比增长 53.66% -16.67% 10.00% 0.00%

其它业务成本（万元） 5,200 4,500 4,900 4,900

毛利率 13.33% 10.00% 10.91% 10.91%

合计 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

收入（万元） 774,394 1,029,763 1,249,883 1,739,217

收入增速 46.69% 32.98% 21.38% 39.15%
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成本（万元） 494,364 707,175 872,766 1,260,795

毛利率 36.16% 31.33% 30.17% 27.51%

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：推荐                          

根据我们的盈利预测，公司 11 -13 年 EPS 分别为 0.83、0.97、1.18 元。

假设公司增发不超过 2.5 亿股，则全面摊摊薄的 EPS 为 0.74、0.87、1.05 元。 
公司估值基本合理，维持“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 2070  2896  7037 6886 营业收入 7744  10298  12499 17392 
  现金 787  1282  5078 4012 营业成本 -4944  7072  8728 12608 

  应收账款 242  404  490 696 营业税金及附加 -7  6  7 8 

  其它应收款 67  40  48 70 营业费用 -266  350  425 591 

  预付账款 108  190  230 334 管理费用 -556  690  812 1096 

  存货 479  515  636 1009 财务费用 -106  81  118 145 

  其他 388  466  555 765 资产减值损失 -86  36  20 20 

非流动资产 10399  12061  12647 16972 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 66  40  50 50 投资净收益 54  19  35 40 

  固定资产 8831  11200  12022 16439 营业利润 1833  2082  2424 2964 

  无形资产 381  381  381 381 营业外收入 59  49  70 70 

  其他 1122  440  194 102 营业外支出 -27  9  10 11 

资产总计 12470  14957  19684 23857 利润总额 1865  2122  2484 3023 

流动负债 2800  5046  5558 7031 所得税 -268  233  273 333 

  短期借款 877  1732  1572 1509 净利润 1597  1889  2211 2691 

  应付账款 950  1768  2182 3152 少数股东损益 142  163  189 242 

  其他 973  1547  1804 2369 归属母公司净利润 1455  1725  2022 2449 

非流动负债 2910  1013  3013 3018 EBITDA 2290  2756  3256 4019 

  长期借款 728  928  2928 2928 EPS（元） 0.70  0.83  0.97 1.18 

  其他 2182  85  85 90   
负债合计 5710  6060  8571 10049 主要财务比率   

 少数股东权益 374  538  727 969 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 2077  2327  2327 2327 成长能力   
  资本公积 1310  1310  1310 1310 营业收入 46.7% 33.0% 21.4% 39.2%

  留存收益 2991  4717  6744 9197 营业利润 70.9% 13.6% 16.4% 22.3%

归属母公司股东权益 6385  8360  10386 12839 归属于母公司净利润 74.9% 18.6% 17.2% 21.1%

负债和股东权益 12470  14957  19684 23857 获利能力   

    毛利率 163.8% 31.3% 30.2% 27.5%
现金流量表    净利率 18.8% 16.8% 16.2% 14.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 22.8% 21.3% 20.0% 19.5%

经营活动现金流 2366  3528  3303 4329 ROIC 21.4% 18.5% 21.1% 19.2%
  净利润 1597  1891  2216 2695 偿债能力   

  折旧摊销 563  593  714 910 资产负债率 45.8% 41.2% 44.1% 42.6%

  财务费用 -106  78  112 140 净负债比率 29.44% 45.88% 54.37% 45.75%

  投资损失 -54  -19  -35 -40 流动比率 0.74  0.52  1.22 0.94 

营运资金变动 -10  988  273 695 速动比率 0.57  0.41  1.09 0.80 

  其它 376  -3  23 -71 营运能力   

投资活动现金流 -1858  -2304  -1275 -5192 总资产周转率 0.66  0.76  0.73 0.81 

  资本支出 -2016  2340  1300 5232 应收账款周转率 29  31  27 29 

  长期投资 33  -14  10 0 应付账款周转率 -5.10  5.20  4.42 4.73 

  其他 -3841  22  35 40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -483  -730  1768 -203 每股收益(最新摊薄) 0.70  0.83  0.97 1.18 

  短期借款 -1604  855  -160 -62 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  1.70  1.59 2.09 

  长期借款 -180  200  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 3.07  3.90  4.88 6.06 

  普通股增加 853  250  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -818  0  0 0 P/E 30.93  26.09  22.25 18.38 

  其他 1266  -2034  -72 -140 P/B 7.05  5.55  4.44 3.58 

现金净增加额 25  494  3796 -1066 EV/EBITDA 21  17  15 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 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市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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