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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2169.10 

总股本(百万) 2075 

流通股本(百万) 1307 

流通市值(亿) 117 

EPS 0.57 

每股净资产（元） 3.39 

资产负债率 48.64% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

南玻Ａ -6.05 -3.52 6.83 

建筑建材 -7.97 -7.26 6.17 

沪深 300 指数 -5.99 -6.21 2.92 
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Tabl e_Title 

南玻Ａ 000012 推荐 

大比例回购 B 股彰显管理层对公司投资价值信心 
 

Table_Point 

公司今日发布拟回购 B 股公告。拟在股东大会通过预案后的 12 个月内，以不超过港

币 6 元/股（折合人民币 4.22 元/股）的价格回购不超过 2 亿股 B 股。我们认为此次回购

体现了公司对自身股票长期价值被低估的充分信心。 

投资要点： 
 回购股份的上限相当于公司总股本的 10%。公司目前总股本 20.75 亿股，其

中 B股 7.63 亿股。B股占到公司总股本的 35%以上。而 B 股股价长期低于 A
股价格 50%以上，本次公司回购 B股将部分消除 B 股股价长期偏低导致的公
司整体价值的低估。 

 回购价格上限高于目前 B 股价格 15%。截至 7月 2 日停牌时，公司 B股收盘
价为港币 5.21 元/股，公司公告的回购价格的上限比 B股价格高出 15.16%，
同时是以公司自有资金进行回购操作。短期内可能有效刺激公司股价的同
时，也说明公司认为目前的 B 股价格已经明显低于其长期的投资价值。 

 回购资金或通过负债解决。按照公司公告预案的回购股份和回购价格的上限
计算，本次回购总共需要不超过 9.77 亿元人民币，而去年公司经营性现金
净额为 16.9 亿元。今年虽然公司盈利可能出现一定程度的下滑，但我们预
计经营性现金流仍能够保持在 10 亿元附近，同时由于太阳能相关投资在今
年大幅度缩减。今年的资本性支出将由去年的 24 亿下降到 13 亿元左右。我
们测算，假设明年完成回购，只需要负债率由目前的 48%提高到 52%就可以
解决回购资金的问题。    

 盈利底部已现，等待长期买点。从今年年初以来，我们就一直强调玻璃行业
盈利的底部出现在今年一季度，而太阳能行业亏损的幅度在一季度之后也不
会继续增加。一季度很有可能是公司未来 3-5 年盈利的最底部。我们预计公
司的股价短期将会因为 B股回购事件驱动上涨，中期因为盈利回升速度较慢
而回落，长期由于公司未来各项业务利润的回升而恢复上涨态势。 

 维持“推荐”的投资评级。我们预计公司 2012-2014 年 EPS0.34、0.57、0.68
元，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：触摸屏产能大幅度释放导致下半年行业利润率走低 

 

Tabl e_Report  相关报告 

南玻Ａ－困难的时刻即将过去 2012-04-24 

南玻Ａ－预减不足惧，等待抄底时 

2012-04-09 

南玻Ａ－盈利谷底来临,曙光就在前方 

2012-03-27 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 8271 8444 10107 10772 

收入同比(%) 7% 2% 20% 7% 

归属母公司净利润 1178 698 1174 1406 

净利润同比(%) -19% -41% 68% 20% 

毛利率(%) 31.5% 20.9% 24.8% 26.8% 

ROE(%) 17.0% 9.6% 14.0% 14.3% 

每股收益(元) 0.57 0.34 0.57 0.68 

P/E 15.86 26.77 15.91 13.28 

P/B 2.70 2.58 2.22 1.90 

EV/EBITDA 10 14 10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 公司产能表 

领域 地域(产品) 

控股比

例 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

浮法玻璃（万

吨）  

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 

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 

工程玻璃（万

㎡）  

深圳   100% 180             

东莞 
中空 

100% 
 240 240 240 240 240 240 

大板     300 300 300 

成都 
中空 

75% 
120 120 120 240 240 240 240 

大板       300 

天津 中空 100% 120 240 480 480 480 480 480 

吴江 
中空 

100% 
 120 240 240 240 240 360 

大板     300 300 300 

武汉 
中空 

100% 
     120 120 

大板           300 300 

累计 
中空  420 720 1080 1200 1200 1320 1440 

大板   0 0 0 0 600 900 1200 

 

多晶硅(吨) 93.37%  1500 1500 1500 2500 2500 2500 

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 

精细玻璃（万

片）  

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 

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

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  盈利预测假设 

分部收入成本分析         

浮法玻璃 2011 年 2012E 2013E 2014E 

产能（万吨） 222.00 222.00 262.00 262.00 

销量（万吨） 222.00 222.00 245.0  265.00 
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单价（元/吨） 1416.3  1250.0  1,350 1,370.00 

主营业务收入（万元） 314,413 277,500 330,750 363,050 

环比增长 -1.22% -11.74% 19.19% 9.77% 

单位成本（元/吨） 1167.36  1087.36  1087.36  1087.36  

主营业务成本（万元） 259,154 240,000 265,000 275,000 

环比增长 23.71% -7.39% 10.42% 3.77% 

内部抵消（万元） 61,057 50,000 50,000 50,000 

内部抵消成本（万元） 61,409 38,000 38,000 38,000 

毛利率 17.6% 13.5% 19.9% 24.3% 

工程玻璃         

产能（万 m2） 1,825 2,450 3,150 3,150.00 

销量（万 m2） 1,500 2,000 2,600 3,000.00 

单价（元/m2） 165.1  145.0  137.0  130.00 

主营业务收入（万元） 247,689 290,000 356,200 390,000 

环比增长 9.45% 17.08% 22.83% 9.49% 

单位成本（元/m2） 108.47  100.00  92.31  86.67  

主营业务成本（万元） 162,708 200,000 240,000 260,001 

环比增长 2.78% 22.92% 20.00% 8.33% 

毛利率 34.31% 31.03% 32.62% 33.33% 

精细玻璃         

触摸屏销量（万片） 150.00 180.00 220.00 221.00 

单价（元/片） 470.09 420.00 420.00 420.00 

收入（万元） 70512.82 75600.00 92400.00 92820.00 

彩色滤光片销量（万片） 30.00 

   单价（元/片） 285.00 

   收入（万元） 8550.00 

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

单价（元/片） 21.50 21.50 21.50 21.50 

收入（万元） 25800.00 25800.00 25800.00 25800.00 

主营业务收入（万元） 93,471 101,400 118,200 118,620 

环比增长 45.26% 8.48% 16.57% 0.36% 

主营业务成本（万元） 53,592 60,840 67,965 71,172 

环比增长 24.54% 13.52% 11.71% 4.72% 

毛利率 42.66% 40.00% 42.50% 40.00% 

太阳能事业部         

多晶硅(吨) 2,500 2,500 2,500 2,500 

太阳能电池片(MW) 200 300 800 800 

超白压延产能（万㎡) 2,500 2,500 2,500 2,500 

主营业务收入（万元） 228,300 220,000 250,000 250,000 

环比增长 1.00% -3.64% 13.64% 0.00% 

主营业务成本（万元） 149,720 200,000 220,000 215,001 

环比增长 3.78% 46.00% 10.00% -2.27% 

毛利率 34.42% 9.09% 12.00% 14.00% 

其它         
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其他业务收入(万元） 5,580 5,500 5,500 5,501 

环比增长 -7.00% -1.44% 0.00% 0.02% 

其它业务成本（万元） 2,691 4,900 4,900 4,901 

毛利率 51.77% 10.91% 10.91% 10.91% 

合计 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

收入（万元） 828,396 844,400 1,010,650 1,077,171 

收入增速 0.16% 1.93% 19.69% 6.58% 

成本（万元） 566,456 667,740 759,865 788,075 

毛利率 31.62% 20.92% 24.81% 26.84% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 2936 2182 2698 2694  营业收入 8271 8444 10107 10772 

  现金 656 700 1057 900  营业成本 5665 6677 7599 7881 

  应收账款 315 331 396 431  营业税金及附加 57 6 7 8 

  其他应收款 52 32 39 43  营业费用 255 245 273 280 

  预付账款 54 179 200 209  管理费用 612 532 637 668 

  存货 480 487 554 630  财务费用 144 165 224 278 

  其他流动资产 1379 453 452 481  资产减值损失 42 36 20 20 

非流动资产 12346 14094 14597 18823  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 40 50 50  投资净收益 6 80 35 40 

  固定资产 9432 12237 13253 17684  营业利润 1502 862 1383 1677 

  无形资产 913 913 913 913  营业外收入 141 30 70 70 

  其他非流动资产 2001 904 380 176  营业外支出 4 9 10 11 

资产总计 15281 16276 17295 21517  利润总额 1638 883 1443 1736 

流动负债 4521 7185 4920 7592  所得税 300 97 159 191 

  短期借款 1546 4064 1401 3924  净利润 1338 786 1284 1545 

  应付账款 1346 1669 1900 1970  少数股东损益 159 88 110 139 

  其他流动负债 1629 1452 1620 1698  归属母公司净利润 1178 698 1174 1406 

非流动负债 3454 1373 3373 3378  EBITDA 2258 1681 2404 2963 

  长期借款 1088 1288 3288 3288  EPS（元） 0.57 0.34 0.57 0.68 

  其他非流动负债 2366 85 85 90       

负债合计 7975 8558 8294 10970  主要财务比率     

 少数股东权益 395 483 593 732  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% 2.1% 19.7% 6.6% 

  留存收益 3443 3767 4941 6348  营业利润 -18.1

% 

-42.6% 60.3% 21.3% 

归属母公司股东权益 6911 7234 8409 9815  归属于母公司净利润 -19.0

% 

-40.8% 68.3% 19.8% 

负债和股东权益 15281 16276 17295 21517  获利能力     

      毛利率 31.5

% 

20.9% 24.8% 26.8% 

现金流量表      净利率 14.2

% 

8.3% 11.6% 13.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.0

% 

9.6% 14.0% 14.3% 

经营活动现金流 1689 2106 2479 2791  ROIC 11.8

% 

7.3% 11.2% 10.2% 

  净利润 1338 786 1284 1545  偿债能力     

  折旧摊销 612 653 798 1008  资产负债率 52.2

% 

52.6% 48.0% 51.0% 

  财务费用 144 165 224 278  净负债比率 35.29

% 

63.94% 58.47

% 

67.20% 

  投资损失 -6 -80 -35 -40  流动比率 0.65 0.30 0.55 0.35 

营运资金变动 -455 997 191 60  速动比率 0.54 0.23 0.42 0.27 

  其他经营现金流 56 -415 18 -60  营运能力     

投资活动现金流 -2431 -2163 -1275 -5192  总资产周转率 0.60 0.54 0.60 0.56 

  资本支出 2802 2340 1300 5232  应收账款周转率 29 26 27 26 

  长期投资 -157 -66 10 0  应付账款周转率 4.93 4.43 4.26 4.07 

  其他投资现金流 214 111 35 40  每股指标（元）     

筹资活动现金流 721 101 -846 2245  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.34 0.57 0.68 

  短期借款 669 2518 -2663 2523  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.01 1.19 1.34 

  长期借款 360 200 2000 0  每股净资产(最新摊薄) 3.33 3.49 4.05 4.73 

  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 15.86 26.77 15.91 13.28 

  其他筹资现金流 -379 -2617 -184 -278  P/B 2.70 2.58 2.22 1.90 

现金净增加额 -26 44 357 -157  EV/EBITDA 10 14 10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-04-24 南玻Ａ－困难的时刻即将过去 

2012-04-09 南玻Ａ－预减不足惧，等待抄底时 

2012-03-27 南玻Ａ－盈利谷底来临,曙光就在前方 

2011-10-26 南玻 A-悲观预期反应之日是买入股票之时 

2011-08-08 南玻 A-穿越周期的成长性品种 
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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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