
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年一季报，报告期实现营业收入 15.23 亿元，较上年

同期减少 27.31%；利润总额为 1.71 亿元，同比减少 68.44%；其中归

属于上市公司股东的净利润 1.21 亿元，同比减少 70.81%；以总股本

20.76 亿股为基数，对应每股收益 0.06 元。 

 

点评： 

 平板和光伏玻璃行业低迷导致业绩大幅下滑。受国家宏观调控及产能

过剩影响，报告期平板玻璃销售价格同比大幅下降，而平板玻璃的主

要原材料价格维持高位，造成公司平板玻璃盈利同比大幅度下降。受

欧债危机、欧洲光伏补贴削减等因素影响，报告期太阳能光伏行业仍

旧低迷，多晶硅、电池组件产品及太阳能玻璃销售价格较去年同期下

降幅度较大，公司太阳能产业盈利同比大幅度下降。受行业低迷影响，

公司预计今年上半年的净利润约为 2~4 亿元，同比减少 50%~75%。 

 财务数据全面沦陷，期间费用率有所上升。在市场不景气的大环境下，

公司报告期实现销售收入 15.23 亿元，同比减少 27.31%，环比减少

13.68%，连续 3 个季度负增长；综合毛利率为 19.18%，同比降低 17.05

个百分点，环比下降 4.75 个百分点，连续 5 个季度下滑。同时公司

三项期间费用率也同比上升 4.15 个百分点至 15.09%，主要原因是管

理费用无法与营业收入同步缩减，以及财务费因受银行借款规模及平

均利率上升而有所增加。 

 新增供给为行业回暖迹象蒙上阴影。自从三月份玻璃协会协调行业统

一提价，玻璃下游行业形势开始有所好转，平板玻璃及光伏玻璃价格

持续回升趋势，行业出现回暖迹象。但目前待投入玻璃产能仍超过

2000 万平方米，在行业好转后已有部分生产线开始点火投产，行业

仍面临巨大新增供给压力。 

 公司力图通过多种业务的共同发展形成产业互补：TCO 镀膜玻璃二期

项目成功量产，吴江南玻两条浮法线正式投入运营，超薄玻璃点火试

运行并稳定地生产 1.1 毫米的超薄玻璃；精细玻璃业务利用触摸屏市

场高速发展的机会提升高附加值电容式触摸屏产品产量；推进节能玻

璃向民用市场发展，公建市场方面推广第二、三代低辐射节能玻璃。 

 预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.82 和 1.1 元，对应当前股价 PE

为 11.5 和 8.6，维持“增持”评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231 271779 4746 股 

20110930 234511 5500 股 

20110630 257040 5018 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20111231 20110630 

基金持股 
132 百万

股 

247 百万

股 

占流通 A 股 

比例 
10.24% 19.15% 

持股家数及退出 64 82 
 

数据来源：WIND 
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 买入      

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 



[table_page]  

 南玻 A 季报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 4 页 

 

利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8271  10752  13978  18171   流动资产 2936  3570  4998  8785  

 营业成本 5665  7096  9225  11993     现金 656  656  1209  3861  

 营业税金及

附加 57  74  97  126  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 255  332  432  561    应收票据 465  605  786  1022  

 管理费用 612  796  1035  1345     应收款项 315  407  529  688  

 财务费用 144  216  136  127    其它应收款 52  67  87  113  

 资产减值损

失 42  0  0  0  

 

  存货 480  601  781  1016  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 968  1234  1604  2085  

 投资收益 6  27  29  21   非流动资产 12346  12028  11999  12087  

营业利润 1502  2264  3082  4040  

   长期股权

投资 0  0  0  0  

 营业外收入 141  141  141  141     固定资产 9432  11124  11177  11339  

 营业外支出 4  40  40  40     无形资产 913  822  740  666  

利润总额 1638  2365  3183  4141     其他 2001  82  82  82  

 所得税 300  434  584  760   资产总计 15281  15599  16996  20873  

净利润 1338  1931  2599  3382   流动负债 4521  5399  4427  5219  

 少数股东损

益 159  230  310  403  

 

  短期借款 1546  3128  1546  1546  

归属于母公司

净利润 1178  1701  2290  2979  

 

 应付账款 1346  1686  2192  2849  

EPS（元） 0.57  0.82  1.10  1.44    预收账款 136  213  277  360  

年成长率        其他 1494  372  412  464  

营业收入 7% 30% 30% 30%  长期负债 3454  1132  1132  1132  

营业利润 -18% 51% 36% 31%    长期借款 1088  1088  1088  1088  

净利润 -19% 44% 35% 30%    其他 2366  44  44  44  

获利能力      负债合计 7975  6532  5559  6352  

毛利率 31.5% 34.0% 34.0% 34.0%    股本 2076  2076  2076  2076  

净利率 14.2% 15.8% 16.4% 16.4% 

   资本公积

金 1431  1431  1431  1431  

ROE 17.0% 20.1% 21.7% 22.5%    留存收益 3444  4975  7035  9716  

偿债能力     

   少数股东

权益 395  625  934  1337  

资产负债率 52.2% 41.9% 32.7% 30.4% 

  归属于母公

司所有者权

益 6951  8481  10542  13223  

净负债比率 18.4% 27.0% 15.5% 12.6% 

 负债及权益

合计 15321  15638  17036  20912  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  



[table_page]  

 南玻 A 季报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 4 页 

流动比率 0.6  0.7  1.1  1.7        

速动比率 0.5  0.5  1.0  1.5   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.9  

 经营活动现

金流 

2366  2267  3663  4247  

存货周转率 11.8  13.1  13.3  13.3  

 投资活动现

金流 

(1858) (987) (1192) (1192) 

应收帐款周转

率 29.7  29.8  29.9  29.9  

 筹资活动现

金流 

(483) (1280) (1918) (404) 

应付帐款周转

率 4.9  4.7  4.8  4.8  

 现金净增加

额 

26  0  553  2651  

每股资料（元）           

每股收益 0.57  0.82  1.10  1.44        

每股经营现金 1.14  1.09  1.76  2.05        

每股净资产 3.35  4.09  5.08  6.37        

每股股利 0.08  0.08  0.11  0.14        
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