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相关研究 
《平板玻璃景气见底，投资价值凸显（买入）》 

12/03/30 
《短期受压，长期前景看好（买入）》 
11/10/26 

基础数据 
总股本（百万股） 2,076
流通 A 股（百万股） 1,313
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 12,736
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景气底部，期待复苏 
—2012 年一季报点评 

 公司今年一季度实现收入 15.23 亿元，同比下降 27.3%；营业利润 1.13 亿

元，同比下降 78.2%；归属于母公司所有者的净利润 1.21 亿元，同比下降

70.8%，EPS0.06 元。 

 本期投资收益和营业外收入分别比 2011 年一季度增加 6225 万元和 3200
万元，分别是出售广州南玻股权产生的收益和子公司宜昌南玻硅材料有限

公司收到的政府扶持资金。若剔除这二者的影响，归属母公司股东的净利

润比 2011 年一季度下降了 97.3%。 

 业绩大幅下滑主要因为今年一季度平板玻璃和光伏业务延续了去年下半年

来的低迷局面，销量减少价格降低导致公司收入同比下滑接近三成，综合

毛利率仅有 19.2%，为 10 年来最低。 

 费用方面，销售费率略有下降，原因是产品运输费用由客户承担；管理费

率为 7.97%，同比增加约 2 个百分点，我们认为是收入下降导致；财务费

用率为 4.06%，同比大幅增加 2.37 个百分点，主要原因是银行借款规模及

平均利率同比上升。 

 受行业不景气影响，2011 年以来大量生产线冷修。目前停止运行的生产线

共有 45 条线，占总生产线数量的 18%，占总产能的 14.2%。停产生产线

带来的供给收缩以及需求的环比缓慢回升导致近期平板玻璃库存开始降

低，价格略有回升。我们认为大量生产线的停产化解了供给过剩的压力，

玻璃行业景气度将缓慢复苏，明年将回归正常水平。 

 华泰联合证券新能源研究团队认为光伏行业目前进入短期内需求持续向好

的“市场拐点”，需求、开工率、价格等关键指标均有向上迹象，且可能维

持 2 个季度。短期内虽然盈利改善的可能性不大，但亦无继续恶化的可能。

 预计公司 2012—2013年EPS分别为 0.62和 0.83元，对应PE分别为 15.6
和 11.7 倍。考虑到平板玻璃和光伏行业目前都处于行业景气底部，未来将

缓慢复苏，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：平板玻璃和光伏行业复苏慢于预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 7743.9 8270.7  9383.7 11393.5 

(+/-%) 46.7 6.8 13.5 21.4

归属母公司净利润(百万元) 1455.2 1178.2  1291.8 1718.1 

(+/-%)  74.9 -19.0 9.6 33.0

EPS(元) 0.70 0.57  0.62 0.83 

P/E(倍) 13.7 17.09  15.59 11.72 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 会计年度 2010 2011 2012 2013E
流动资产 2070  2936  2353  2837 营业收入 7744 8271  9384 11393 
现金 787  656  751  911 营业成本 4944 5665  6506 7710 
应收账款 242  315  349  424 营业税金及附加 7 57  65 79 
其 他 应 收 67  52  44  54 营业费用 266 255  282 342 
预付账款 108  54  130  154 管理费用 556 612  657 798 
存货 479  480  553  655 财务费用 106 144  131 128 
其 他 流 动 388  1379  525  638 资产减值损失 86 42  40 40 
非 流 动 资 10399  12346  14036  15398 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 66  0  30  35 投资净收益 54 6  6 6 
固定资产 8831  9432  11876  13644 营业利润 1833 1502  1709 2303 
无形资产 381  913  905  897 营业外收入 59 141  100 100 
其 他 非 流 1122  2001  1224  821 营业外支出 27 4  10 10 
资产总计 12470  15281  16389  18235 利润总额 1865 1638  1799 2393 
流动负债 2800  4521  3894  3540 所得税 268 300  333 443 
短期借款 877  1546  1518  834 净利润 1597 1338  1466 1950 
应付账款 950  1346  1431  1696 少数股东损益 142 159  175 232 
其 他 流 动 973  1629  944  1010 归属母公司净利 1455 1178  1292 1718 
非 流 动 负 2910  3454  3723  3973 EBITDA 2503 2258  2525 3288 
长期借款 728  1088  1338  1588 EPS（元） 0.70 0.57  0.62 0.83 
其 他 非 流 2182  2366  2385  2385   
负债合计 5710  7975  7617  7513 主要财务比率   
少 数 股 东 374  395  569  801 会计年度 2010 2011 2012 2013E
股本 2077  2076  2076  2076 成长能力   
资本公积 1310  1381  1381  1381 营业收入 46.7% 6.8% 13.5% 21.4%
留存收益 2991  3443  4745  6463 营业利润 70.9% -18.1% 13.8% 34.7%
归 属 母 公 6385  6911  8202  9920 归属母公司净利 74.9% -19.0% 9.6% 33.0%
负 债 和 股 12470  15281  16389  18235 获利能力   
    毛利率(%) 36.2% 31.5% 30.7% 32.3%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 18.8%
会计年度 2010 2011 2012E 2013E ROE(%) 22.8% 17.0% 15.7% 17.3%
经 营 活 动 2366  1689  2427  2935 ROIC(%) 17.5% 11.6% 11.3% 13.6%
净利润 915  1597  1338  1466 偿债能力   
折旧摊销 563  612  685  857 资产负债率(%) 45.8% 52.2% 46.5% 41.2%
财务费用 106  144  131  128 净负债比率(%) 29.4% 35.3% 39.5% 34.2%
投资损失 -54  -6  -6  -6 流动比率 0.74 0.65  0.60 0.80 
营 运 资 金 -10  -455  102  4 速动比率 0.57 0.54  0.46 0.62 
其 他 经 营 846  -204  178  486 营运能力   
投 资 活 动 -1858  -2431  -2407  -2213 总资产周转率 0.66 0.60  0.59 0.66 
资本支出 2016  2802  2400  2200 应收账款周转率 29 29  28 29 
长期投资 33  -157  30  5 应付账款周转率 5.10 4.93  4.69 4.93 
其 他 投 资 192  214  23  -8 每股指标（元）   
筹 资 活 动 -483  721  75  -561 每股收益(最新摊 0.70 0.57  0.62 0.83 
短期借款 -1604  669  -28  -684 每股经营现金流 1.14 0.81  1.17 1.41 
长期借款 -180  360  250  250 每股净资产(最新 3.08 3.33  3.95 4.78 
普 通 股 增 853  -1  0  0 估值比率   
资 本 公 积 -818  71  0  0 P/E 13.84 17.09  15.59 11.72 
其 他 筹 资 1266  -379  -147  -127 P/B 3.15 2.91  2.45 2.03 
现 金 净 增 25  -26  94  161 EV/EBITDA 10 11  10 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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