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南玻Ａ 000012 强烈推荐 

最佳长期买入时机到来 
 

Table_Point 

今日公司发布 3 季度季报。1-3 季度，公司实现营业收入 52.93 亿元，同比下滑

18.65%；实现归属于股东净利润 4.03 亿元，同比下滑 63.72%，EPS0.19 元，符合我们

的预期。同时公司预告 4 季度将计提固定资产减值准备，导致 4 季度可能亏损 0.5-1.5

亿元。 

投资要点： 
 业绩环比明显恢复。如果剔除转让广东南玻的一次性收益，公司今年 1-3

季度单季盈利分别为 0.59、1.26 和 1.56 亿，环比改善明显。预计明年
整体盈利水平将好于今年，这一轮周期中最坏的时间段已经度过。 

 盈利恢复主要依靠平板玻璃。由于太阳能行业 3季度仍处在下滑通道中，
我们认为公司盈利改善的主要是由于浮法玻璃盈利的恢复以及工程玻璃
旺季的影响。这些因素在 4 季度与 3 季度没有发生明显的变化，我们预
计公司主营业务 4 季度盈利与 3 季度基本一致。如果不考虑公司可能在
4 季度计提的减值准备，今年 4 季度单季度就将可能获得 100%以上的业
绩增长。 

 公司明年新业务开展亮点较多。首先，超薄玻璃将于今年年底前正式转
固定资产，明年一季度将会有明显的盈利贡献；其次，多晶硅技改将于
明年 1 季度完成，我们认为这一改进将保证即使在多晶硅太阳能行业不
出现明显复苏的情况下，公司也将实现扭亏；再次，在今年行业盈利大
幅度下滑的情况下，公司加强了内部的各种精细化管理措施的落实，这
些措施都将为公司明年的成本下降，效益提升提供保证。 

 计提固定资产减值准备或带来最佳长期介入机会。按照公司预计的 4季
度盈利推算，公司将计提 2-3 个亿的固定资产减值准备。而减值的主要
领域预计是太阳能事业部的多晶硅领域。这次简直准备将为今后公司太
阳能领域轻装上阵提供支持。我们认为，如果因为市场对此解读为负面，
在最近出现恐慌性下跌，则提供了最佳的长期买入时机。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。根据季报信息，我们调整公司 12-14 年
EPS 至 0.15，0.42，0.64 元，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：触摸屏产能大幅度释放导致行业利润里走低 

 

Tabl e_Report  相关报告 

南玻Ａ－盈利能力见底 2012-08-21 

南玻Ａ－大比例回购 B 股彰显管理层对公

司投资价值信心 2012-07-20 

南玻Ａ－困难的时刻即将过去 2012-04-24 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 8271 7793 9178 10772 

收入同比(%) 7% -6% 18% 17% 

归属母公司净利润 1178 315 865 1319 

净利润同比(%) -19% -73% 174% 52% 

毛利率(%) 31.5% 19.8% 22.5% 26.1% 

ROE(%) 17.0% 4.6% 11.2% 14.6% 

每股收益(元) 0.57 0.15 0.42 0.64 

P/E 12.24 45.77 16.67 10.94 

P/B 2.09 2.11 1.87 1.60 

EV/EBITDA 8 16 9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、盈利环比改善明显         

1.1  精细和节能玻璃在公司盈利中的占比明显提高 

剔除一次性因素的影响，公司前 3 个季度单季盈利分别为 0.59、1.26、1.56

亿元，单季盈利环比明显改善。我们预计 4季度公司主营部分的盈利有望与 3季度

盈利持平，这样 4季度主营部分的盈利有望实现 100%的增长。 

图 1 公司单季度盈利 

 

资料来源：同花顺 IFIND、中投证券研究总部 

本轮周期的下滑期从去年 3 季度开始，主业部分同比下滑幅度最大是去年 4

季度和今年 1季度。从今年 4季度起公司主业将恢复增长，开始新一轮上升周期。 

表 1 公司分季度数据 

  10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

收入（亿元） 15.57  18.48  20.74  22.65  20.95  23.43  20.68  17.64  15.23  18.22  19.48  

  环比增速 -10.1% 18.7% 12.2% 9.2% -7.5% 11.8% -11.8% -14.7% -13.7% 19.6% 6.9% 

毛利率 36.2% 34.4% 35.2% 38.5% 36.2% 34.3% 30.1% 23.9% 19.2% 22.8% 25.0% 

费用率 12.2% 11.5% 10.3% 13.8% 10.9% 10.3% 11.8% 16.9% 15.1% 13.6% 13.7% 

归属股东净利

润（亿元） 

2.99  3.37  4.06  4.14  4.15  4.22  2.72  0.68  1.21  1.25  1.57  

  环比增速 17.7% 12.5% 20.5% 2.0% 0.4% 1.7% -35.5% -75.0% 77.9% 3.0% 25.5% 

净利率 19.2% 18.2% 19.6% 18.3% 19.8% 18.0% 13.2% 3.9% 8.0% 6.9% 8.0% 

资料来源：同花顺 IFIND、中投证券研究总部 

注：2012 年一季度业绩中含广东南玻浮法转让收益 0.62 亿元 
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二、良好的现金流为未来的成长打下基础                                   

在盈利大幅度下滑的背景下，公司实现了经营性现金流的正增长。13.8 个亿

的现金流除了保证公司 10.6 亿的固定资产投资以外还降低了公司的负债率，为公

司下一步的扩张打下了良好的基础。 

表 2 公司资金运转情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012Q3 

营运能力               

 

 

存货周转率(次) 5.1 6.4  9.0  9.2  9.9  11.6  11.8  8.4  

 

应收账款周转率

(次) 9.3 10.1  13.7  15.5  20.1  29.2  29.7  15.2  

资金状况               

 

 

资产负债率(%) 50.8  56.5  49.3  53.6  48.6  45.8  52.2  50.1  

 

经营活动现金流

(亿元) 9.2  8.0  11.0  10.3  16.7  23.7  16.9  13.8  

 

 增长率(%) 

 

-13.3  37.7  (6.5) 62.1  41.7  -28.6  12.3  

资本性支出               

 

 

资本性支出(亿元) 10.0  11.4  14.3  26.8  11.7  20.2  28.0  10.6  

 

 增长率(%) 

 

14.0  25.4  88.3  (56.5) 72.9  39.0  (56.9) 
 

数据来源：公司公告、中投证券研究总部 

三、盈利预测假设                                 

表 3  盈利预测假设 

浮法玻璃 2010 年 2011 年 2012E 2013E 2014E 

产能（万吨） 210.00 222.00 230.00 230.00 262.00 

销量（万吨） 178.00 222.00 227.00 227.0  245.0  

单价（元/吨） 1788.1  1416.3  1200.0  1,280 1,335 

主营业务收入（万元） 318,287 314,413 272,400 290,560 327,075 

环比增长 2.52% -1.22% -13.36% 6.67% 12.57% 

单位成本（元/吨） 1176.93  1167.36  1067.36  1067.36  1067.36  

主营业务成本（万元） 209,493 259,154 242,291 242,291 261,503 

环比增长 1.96% 23.71% -6.51% 0.00% 7.93% 

内部抵消（万元） 65,175 61,057 50,000 50,000 50,000 

内部抵消成本（万元） 63,880 61,409 38,000 38,000 38,000 

毛利率 34.2% 17.6% 11.1% 16.6% 20.0% 

超薄玻璃           

产能（万㎡） 

   

700.00 1400.00 

销量（万㎡） 

   

600.0  1200.0  

单价（元/㎡） 

   

35 30 

主营业务收入（万元） 
   

21,000 36,000 

环比增长 
    

71.43% 
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单位成本（元/吨） 
   

20.00  18.00  

主营业务成本（万元） 
   

12,000 21,600 

环比增长 
    

80.00% 

毛利率 

   

42.9% 40.0% 

工程玻璃           

产能（万 m2） 1,225 1,825 2,450 3,150 3,150.00 

销量（万 m2） 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000.00 

单价（元/m2） 226.3  165.1  145.0  137.0  130.00 

主营业务收入（万元） 226,299 247,689 290,000 342,500 390,000 

环比增长 18.49% 9.45% 17.08% 18.10% 13.87% 

单位成本（元/m2） 158.30  108.47  100.00  96.00  86.67  

主营业务成本（万元） 158,302 162,708 200,000 240,000 260,001 

环比增长 24.68% 2.78% 22.92% 20.00% 8.33% 

毛利率 30.05% 34.31% 31.03% 29.93% 33.33% 

精细玻璃           

触摸屏销量（万片） 28.00 150.00 180.00 220.00 221.00 

单价（元/片） 512.82 470.09 420.00 420.00 420.00 

收入（万元） 14358.97 70512.82 75600.00 92400.00 92820.00 

彩色滤光片销量（万片） 58.50 30.00 

   单价（元/片） 288.00 285.00 

   收入（万元） 16848.00 8550.00 

   ITO导电膜玻璃销量（万片） 1326.00 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00 

单价（元/片） 22.00 21.50 21.50 21.50 21.50 

收入（万元） 29172.00 25800.00 25800.00 25800.00 25800.00 

主营业务收入（万元） 64,346 93,471 101,400 118,200 118,620 

环比增长 43.21% 45.26% 8.48% 16.57% 0.36% 

主营业务成本（万元） 43,032 53,592 60,840 67,965 71,172 

环比增长 34.76% 24.54% 13.52% 11.71% 4.72% 

毛利率 33.12% 42.66% 40.00% 42.50% 40.00% 

太阳能事业部           

多晶硅(吨) 1,500 2,500 2,800 6,000 6,000 

太阳能电池片(MW) 100 200 300 300 500 

超白压延产能（万㎡) 1,250 2,500 2,500 2,800 2,800 

主营业务收入（万元） 226,040 228,300 160,000 190,000 250,000 

环比增长 1547.78% 1.00% -29.92% 18.75% 31.58% 

主营业务成本（万元） 144,265 149,720 155,000 182,000 215,001 

环比增长 1073.12% 3.78% 46.00% 17.42% 18.13% 

毛利率 36.18% 34.42% 3.13% 4.21% 14.00% 

其它           

其他业务收入(万元） 6,000 5,580 5,500 5,500 5,501 

环比增长 53.66% -7.00% -1.44% 0.00% 0.02% 

其它业务成本（万元） 5,200 2,691 4,900 4,900 4,901 

毛利率 13.33% 51.77% 10.91% 10.91% 10.91% 

合计 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 
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收入（万元） 775,797 828,396 779,300 917,760 1,077,196 

收入增速 46.96% 6.78% -5.93% 17.77% 17.37% 

成本（万元） 496,412 566,456 625,031 711,156 796,178 

毛利率 36.01% 31.62% 19.80% 22.51% 26.09% 

数据来源：公司公告、中投证券研究总部 

四、投资评级：强烈推荐                          

根据公司报告，我们调整公司 12-14 年 EPS 至 0.15，0.42，0.64 元，维持

“强烈推荐”的投资评级。  
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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 2078 2313 2703  营业收入 8271 7793 9178 10772 

  现金 656 700 800 900  营业成本 5665 6250 7112 7962 

  应收账款 315 305 360 431  营业税金及附加 57 6 7 8 

  其他应收款 52 30 35 43  营业费用 255 226 248 280 

  预付账款 54 167 187 211  管理费用 612 803 578 668 

  存货 480 456 518 637  财务费用 144 174 245 306 

  其他流动资产 1379 419 412 481  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 378 1003 1569 

  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 16172 16910 21526  利润总额 1638 399 1063 1628 

流动负债 4521 7512 5304 8466  所得税 300 44 117 179 

  短期借款 1546 4560 1983 4770  净利润 1338 355 946 1449 

  应付账款 1346 1563 1778 1990  少数股东损益 159 40 81 130 

  其他流动负债 1629 1389 1543 1706  归属母公司净利润 1178 315 865 1319 

非流动负债 3454 1373 3373 3378  EBITDA 2258 1205 2046 2882 

  长期借款 1088 1288 3288 3288  EPS（元） 0.57 0.15 0.42 0.64 

  其他非流动负债 2366 85 85 90       

负债合计 7975 8885 8677 11845  主要财务比率     

 少数股东权益 395 435 515 646  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% -5.8% 17.8% 17.4% 

  留存收益 3443 3384 4250 5568  营业利润 -18.1% -74.8% 165.3

% 

56.4% 

归属母公司股东权益 6911 6852 7717 9036  归属于母公司净利润 -19.0% -73.2% 174.5

% 

52.4% 

负债和股东权益 15281 16172 16910 21526  获利能力     

      毛利率 31.5% 19.8% 22.5% 26.1% 

现金流量表      净利率 14.2% 4.0% 9.4% 12.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.0% 4.6% 11.2% 14.6% 

经营活动现金流 1689 1619 2157 2812  ROIC 11.8% 3.9% 8.6% 9.8% 

  净利润 1338 355 946 1449  偿债能力     

  折旧摊销 612 653 798 1008  资产负债率 52.2% 54.9% 51.3% 55.0% 

  财务费用 144 174 245 306  净负债比率 35.29

% 

67.17% 62.59

% 

69.38% 

  投资损失 -6 -80 -35 -40  流动比率 0.65 0.28 0.44 0.32 

营运资金变动 -455 936 186 145  速动比率 0.54 0.21 0.33 0.24 

  其他经营现金流 56 -419 17 -56  营运能力     

投资活动现金流 -2431 -2163 -1275 -5192  总资产周转率 0.60 0.50 0.55 0.56 

  资本支出 2802 2340 1300 5232  应收账款周转率 29 25 27 27 

  长期投资 -157 -66 10 0  应付账款周转率 4.93 4.30 4.26 4.23 

  其他投资现金流 214 111 35 40  每股指标（元）     

筹资活动现金流 721 588 -782 2481  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.15 0.42 0.64 

  短期借款 669 3014 -2577 2787  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.78 1.04 1.35 

  长期借款 360 200 2000 0  每股净资产(最新摊薄) 3.33 3.30 3.72 4.35 

  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 12.24 45.77 16.67 10.94 

  其他筹资现金流 -379 -2625 -205 -306  P/B 2.09 2.11 1.87 1.60 

现金净增加额 -26 44 100 100  EV/EBITDA 8 16 9 7 

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 

2012-08-21 南玻Ａ－盈利能力见底 

2012-07-20 南玻Ａ－大比例回购 B 股彰显管理层对公司投资价值信心 

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 
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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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