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四季度盈利触底，浮法弹性最大

——南玻 A（000012）2011 年年报点评

 

研究报告-点评报告 增持（维持）
 

事件: 
     公司公布了2011年年报： 2011年度公司实现营业总收入82.71亿元，同比增长6.80%；归属于母公

司股东的净利润11.78亿元，同比下降19.03%；摊薄后每股收益0.57元,拟10股派现1.8元（含税）。 

 

 点评: 

 2011年四季度收入和利润双双下滑，全年业绩略低于预期。四季度延续了三季度的下滑趋势，实现

营业收入17.64亿元，同比下滑22.11%，环比下滑14.67；归属母公司净利润0.68亿元，同比下滑

83.53%，环比下滑74.99%；四季度毛利率23.93%，净利润仅5.98%，分别同比下降14.54个百分点、

13.98个百分点。2011年全年毛利率和净利率分别为31.51%、16.17%，同比下降4.65个百分点、4.45

个百分点，导致全年收入小幅增长的情况下，净利润却大幅下滑。 

 浮法、光伏供需失衡导致价格下跌，盈利能力持续下降。下半年浮法、光伏毛利率同比下降了17.63

个百分点、22.24个百分点，较上半年下降了8.21个百分点、23.48个百分点。目前浮法玻璃行业的

协同意识有所提升，停窑率增加，各企业提价的意愿强烈，随着房地产开工率的提高，需求将缓慢

恢复，价格上行将得到一定的支撑。光伏行业需求疲软，未来仍有大规模的产能投放，多晶硅价格

下跌至26美元/kg左右，预计2012年仍将低位徘徊，公司宜昌、东莞光伏产能扩建项目暂缓。 

 工程、精细需求旺盛支撑业绩快速增长。下半年工程玻璃毛利率同比上升了4.21个百分点，较上半

年上升了0.67个百分点。近期住建部印发的《既有居住建筑节能改造指南》提到仅北方就有大约35

亿平既有居住建筑需要节能改造，中央财政还下拨资金53亿元支持对既有建筑的节能改造，工程玻

璃需求仍将维持高增长。公司镀膜大板、中空玻璃产能扩建项目有望2013年投产，届时镀膜大板、

中空玻璃产能将分别增加100%、17.39%。精细玻璃业务2011年收入大幅增长45.26%，毛利率达

42.66%，盈利能力出色。河北视窗3万吨超薄玻璃生产线的投产标志着精细玻璃产业链基本完善，

旺盛的下游需求将支持精细玻璃业绩持续增长。 

 景气下行过程中全产业链与多元化优势显现。公司构建四大业务板块、三条完整产业链，业务协同

效果良好，抵御行业周期性波动的能力明显强于同行。在浮法、光伏行业景气下行的环境下，公司

有效地发挥产业链和技术优势，降低生产成本，仍能维持盈利；一旦经济复苏，浮法、光伏业务将

展现较大的业绩弹性。 

 盈利预测与投资建议：2012年一季度盈利仍将负增长，但浮法玻璃行业景气见底的迹象出现，全年

业绩很可能呈现出“前低后高”的局面。预计公司2012-2013年的EPS分别为0.63元、0.76元，对应

的目前股价为15.32倍、12.76倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：房地产投资低于预期，扩建项目进度低于预期。 
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图 1：2011 年营业收入同比增长 6.80%  图 2：2011 年归属母公司净利润同比下降 19.03%  

 数据来源：公司公告 wind 资讯 万联证券研究所 

 
图 3：2011 年四季度营业收入同比下降 22.11% 图 4：2011 年四季度归属母公司净利润同比下降 81.53% 

 
 数据来源：公司公告 wind 资讯 万联证券研究所 
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图 5：2011 年工程玻璃、精细玻璃业务平稳增长  图 6：2011 年各业务板块收入占比  

 数据来源：公司公告 wind 资讯 万联证券研究所 

 
表 1：子公司产能及 2011 年盈利状况 

公司名称 持股比例 产品 产能 单位 
2011 年 收
入（亿元）

2011 年 净
利（亿元） 

备注 

平板玻璃事业部 

广州 100% 浮法、特种 40 万吨 5.72 -0.004 
2011 年末两条线
停产 

深圳 100% 浮法 37 万吨 7.64 0.32 

成都 75% 浮法、特种 80 万吨 10.92 1.52 

廊坊 100% 浮法 48 万吨 

吴江 100% 浮法、特种 50 万吨 尚未产生收益 2011 年下半年 

清远 100% 非金属矿物制品及材料 筹建中 

江油 100% 石英砂 

河源 75% 石英砂 

英德 75% 石英砂 

31.45 1.94 

工程玻璃事业部 

东莞+深圳 100% 
中空镀膜复合产品 240 万平 7.41 1.11 

镀膜大板玻璃 300 万平 2011 年底 

天津工程 100% 中空镀膜复合产品 240 万平 4.1 0.2 

天津节能 100% 中空镀膜复合产品 240 万平 5.86 1.4 

吴江 100% 
中空镀膜复合产品 

240 万平 5.3 0.96 

120 万平 2013 年 

镀膜大板玻璃 300 万平 

成都 75% 
中空镀膜复合产品 240 万平 

镀膜大板玻璃 300 万平 2013 年上半年 

咸宁 94.06% 
中空镀膜复合产品 120 万平 

2013 年前分阶段 
镀膜大板玻璃 300 万平 

香港 100% 玻璃贸易及投资控股 2.58 

澳洲 100% 玻璃贸易 1 

精细玻璃事业部 

显示器件 67.47% 
新型显示器件和半导体光电材料
及相关制品（ITO 玻璃） 

1500 万片 4.8 1.07 
 

伟光 67.47% 彩色滤光片及电容式触摸屏感应基片 4.63 1.51 

新视界 67.47% 模组 1.3 0.16 

视窗 100% 超薄电子玻璃 3 万吨 尚未产生收益 2011 年底 
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9.42 1.8 

太阳能事业部 

宜昌 93.97% 
多晶硅材料 2500 吨 11.41 3.66 

多晶硅片 160 万片 

东莞光伏 100% 
太阳能电池片 300 MW 8.22 0.02 

200MW于2011年下
半年投产 

组件 300 MW 
  

200MW于2011年下
半年投产 

东莞太阳能 100% 
太阳能玻璃产品 30 万吨 7.18 1.48 

太阳能超白玻璃 21 万吨 2012 年 2 月 

河源光伏 100% 光伏封装材料及制品 前期 

数据来源：公司公告 万联证券研究所

 
表 2：暂缓项目  

项目名称 项目金额 

南玻吴江平板显示产业基地一期 53,800 

宜昌南玻二期 140MW 硅片扩产项目 49,650 

宜昌南玻三期 700MW 硅片扩产项目 198,000 

宜昌南玻 700MW 晶体硅电池片项目 169,330 

东莞光伏 500MW 光伏组件扩产项目 63,600 

数据来源：公司公告 万联证券研究所

 

盈利预测 
 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 77.44  82.71  93.65  113.44  

增长比率（%） 46.69  6.80  13.23  21.13  

净利润（亿元） 14.55  11.78  13.03  15.56  

    增长比率（%） 74.92  -19.03  10.60  19.40  

每股收益（元） 0.70  0.57  0.63  0.76  

市盈率（倍） 13.77  17.00  15.32  12.76  

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 9.65 

一年内最高/最低（元） 23.30/8.51 

沪深300指数 2547.14 

市净率（倍） 2.90 

流通市值（亿元） 124.47

 

 

每股净资产 （元） 3.33  

每股经营现金流（元） 0.81  

毛利率（%） 31.51  

净资产收益率（%） 17.05  

资产负债率（%） 52.19  

总股本/流通股（万股） 207584/205242  

B股/H股（万股） 762583992/0  
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个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 
公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
免责条款 
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 

 


