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事件：南玻Ａ于 4月 23日对外发布了 2012 年一季度报告，公司 2012

年一季度共实现主营收入 15.23 亿元，同比下降 27.31%；实现利润

总额 1.71 亿元，同比下降 68.51%；归属母公司净利润 1.21 亿元，

同比下降 70.81%，每股收益为 0.06 元，同比下降 70%。 

点评 

遭遇太阳能与玻璃产业寒冬 公司业绩大幅下滑  受国家房地产行

业与汽车行业拉动需求增速不足、玻璃行业新增产能过快、重油与

纯碱成本高启的影响，平板玻璃行业遭遇到了新一轮的周期寒冬。

据中国建材信息总网的统计数据表明，3 月汇总企业浮法玻璃价格

为 60.85 元/重量箱，同比下跌 21.29%。而太阳能行业受欧债危机

以及意大利等国补贴下降等因素的影响，需求也出现下滑。同时，

国内近年太阳能产能扩张比较迅速，产能严重过剩，在需求与供给

双重挤压的情况下，行业遭遇了严酷的寒冬，行业面临洗牌。受公

司玻璃与太阳能业务都不理想的影响，一季度公司实现净利润 1.21

亿元，同比下降 70.81% 

平板玻璃行业全年仍难有起色 从玻璃的需求结构来看，70%是来自

于房地产，15%是来自于汽车，10%来自于额外的需求也就是出口。

由此可看见玻璃行业与房地产之间的密切度，房地产的好与坏几乎

是决定了玻璃的需求状况。从房地产市场来看，受国家房地产宏观

调控的影响，我国房地产投资自 11 年以来持续下降。截至一季度末，

我国房地产投资增速为 23.5%，同比去年一季度的 34.1%增速大幅下

降。由于两会并未在房地产调控政策方面有放松的迹象，所以未来

房地产投资预计很难有的大幅起色。而产能方面，全国 268 条生产

线中，有 63 条已经处于停产或冷修状态。而在建及已建成等待点火

投产生产线数量依然较多，据卓创资讯统计在建浮法生产线有 48

条，日熔量共计 34400 吨。为此，可以看出未来玻璃行业产能的压

力仍就很大。 我们认为，在房地产投资没有大幅度增长的情况下，

很难消化现有产能。为此，我们认为玻璃行业全年仍难有起色。 

阳能产业仍就看不到希望  据欧洲光伏产业协会发布的最新统计报

告显示，2011 年全球光伏发电安装量突破 27.7GW，同比 2010 年增

长 67%，创历史新高。从区域分布来看，意大利和德国成为全球安

装量最高的国家，占全球市场 60%。从各国装机情况来看，2011 年

意大利光伏装机量首次超越德国市场，装机量达 9GW，德国以 7.5 GW

的装机量退居第二。既意大利、德国之后，中国以 2GW 的装机容量
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.29 

总市值（百万元） 19,285 

流通股本（百万股） 2,052 

流通股比率（%） 98.87 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 7,032 

每股净资产（元） 3.39 

市净率（倍） 2.74 

资产负债率（%） 48.64 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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排名世界第三，此前业界普遍预期排名第三的美国，以 1.6GW 的装

机容量排名第四。随后的顺序依次是法国（1.5GW）、日本（1.1GW）、

澳大利亚（700MW）、英国（700MW）、比利时（550MW）与西班牙（400MW），

以上各国为 2011 年装机容量排名前十。从 2011 年全球的装机容量

看，太阳能市场主要集中的欧洲地区。而 2012 年，欧洲受债务危机

的影响，意大利与德国等太阳能安装大国都不同程度的下调了补贴。

尽管，我国以及日本等国的太阳能装机计划同比有所提升，但是，

短期内仍难以抵消欧洲光伏市场需求下降带来的冲击。而目前欧洲

的太阳能补贴政策没有任何向好的变动，在目前国内产能过剩的情

况下，2012 年太阳能产业仍看不到希望。 

盈利预测及评级 公司的玻璃与太阳能两大产业都处于寒冬时期，我

们认为 2012 年全年都难以有大幅的改善。所以，我们认为公司 2012

年的业绩将同比有较 大的下降。我们预测公司 12、13、14 年可分

别实现净利润 8.04、13、19.79 亿元，对应的 EPS 分别为 0.39、0.63、

0.95 元，对应目前价格的 PE 分别为 49.85、30.82、20.24 倍，我

们下降公司至“审慎推荐”评级。 

风险提示 房地产投资大幅下滑；太阳能产业更加悲观 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 8271 9759  10052 14073 

  收入同比(%) 7% 18% 3% 40%

归属母公司净利润 1178 804  1300 1979 

  净利润同比(%)  -19% -32% 62% 52%

毛利率(%) 31.5% 24.0% 30.0% 30.0%

ROE(%) 17.0% 10.4% 14.4% 18.0%

每股收益(元) 0.57 0.39  0.63 0.95 

P/E 34.00 49.85  30.82 20.24 

P/B 5.80 5.19  4.44 3.64 

EV/EBITDA 20 24  18 13 

资料来源：第一创业证券研究所、公司公告 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2936  700  1027  3858 营业收入 8271 9759  10052 14073 

  现金 656  700  1027  3858 营业成本 5665 7417  7037 9851 

  应收账款 315  0  0  0 营业税金及附加 57 48  56 75 

  其他应收款 52  0  0  0 营业费用 255 312  318 447 

  预付账款 54  0  0  0 管理费用 612 715  739 1034 

  存货 480  0  0  0 财务费用 144 247  233 102 

  其他流动资产 1379  0  0  0 资产减值损失 42 0  0 0 

非流动资产 12346  11737  11114  10473 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 6 0  0 0 

  固定资产 9432  9964  9771  9344 营业利润 1502 1020  1669 2564 

  无形资产 913  913  913  913 营业外收入 141 0  0 0 

  其他非流动资

产 2001  859  430  216 营业外支出 4 0  0 0 

资产总计 15281  12437  12141  14331 利润总额 1638 1020  1669 2564 

流动负债 4521  3148  1398  1373 所得税 300 125  215 350 

  短期借款 1546  3148  1398  1373 净利润 1338 896  1454 2215 

  应付账款 1346  0  0  0 少数股东损益 159 92  154 235 

  其他流动负债 1629  0  0  0 归属母公司净利润 1178 804  1300 1979 

非流动负债 3454  1088  1088  1088 EBITDA 2258 1852  2525 3307 

  长期借款 1088  1088  1088  1088 EPS（元） 0.57 0.39  0.63 0.95 

  其他非流动负

债 2366  0  0  0           

负债合计 7975  4236  2486  2461 主要财务比率         

 少数股东权益 395  487  641  876 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 2076  2076  2076  2076 成长能力  

  资本公积 1381  1381  1381  1381 营业收入 6.8% 18.0% 3.0% 40.0%

  留存收益 3443  4246  5546  7526 营业利润 -18.1% -32.1% 63.6% 53.6%

归属母公司股东权益 6911  7714  9014  10993 归属于母公司净利润 -19.0% -31.8% 61.8% 52.3%

负债和股东权益 15281  12437  12141  14331 获利能力  

          毛利率(%) 31.5% 24.0% 30.0% 30.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 14.2% 8.2% 12.9% 14.1%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.0% 10.4% 14.4% 18.0%

经营活动现金流 1689  723  2310  2957 ROIC(%) 11.8% 9.5% 14.9% 22.0%

  净利润 1338  896  1454  2215 偿债能力  

  折旧摊销 612  585  622  641 资产负债率(%) 52.2% 34.1% 20.5% 17.2%

  财务费用 144  247  233  102 净负债比率(%) 35.29% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -6  0  0  0 流动比率 0.65 0.22  0.73 2.81 

营运资金变动 -455  -463  -0  0 速动比率 0.54 0.22  0.73 2.81 

  其他经营现金

流 56  -542  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -2431  167  0  0 总资产周转率 0.60 0.70  0.82 1.06 

  资本支出 2802  0  0  0 应收账款周转率 29 61  - -
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  长期投资 -157  -118  0  0 应付账款周转率 4.93 11.02  - -

  其他投资现金

流 214  49  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 721  -847  -1983  -126 每股收益(最新摊薄) 0.57 0.39  0.63 0.95 

  短期借款 669  1601  -1750  -25 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.81 0.35  1.11 1.42 

  长期借款 360  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.33 3.72  4.34 5.30 

  普通股增加 -1  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 71  0  0  0 P/E 34.00 49.85  30.82 20.24 

  其他筹资现金

流 -379  -2448  -233  -102 P/B 5.80 5.19  4.44 3.64 

现金净增加额 -26  44  327  2831 EV/EBITDA 20 24  18 13 

资料来源：第一创业证券研究所、公司公告 
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