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 巩固玻璃业龙头地位，多元化经营。公司2009 年之前以传统的

平板玻璃为主营业务，是中国玻璃行业无可争议的龙头企业，也

是国内最早的低辐射节能玻璃制造商，曾参与多项节能建筑、节

能产品的国家标准和行业标准的制定和修订，目前仍是国内最大

的节能玻璃供应商。09年后公司早已跨出玻璃制造企业的范畴，

进行多元化经营，开始步入太阳能光伏产业、触摸屏等高度成长

性行业，公司目前囊括平板玻璃、工程玻璃、太阳能产品和精细

玻璃四大业务。 

 玻璃业务仍然是公司目前主要的收入和利润来源，但占比已经快

速下降，特别是平板玻璃业务，目前平板玻璃收入占比约为38%。

而且平板玻璃中的一部分用来做工程玻璃、光伏电池、触摸屏的

原材料。公司的工程玻璃主要包括中空玻璃和LOW-E玻璃（收入

大约各占一半）。2009年以来，公司的太阳能业务快速发展，收

入占比已经到达25%左右。精细玻璃业务发展也较快，业务收入

占比已经上升至13%。 

 一季度末技改后太阳能业务有望快速提升。公司控股子公司宜昌

南玻硅材料有限公司主要生产多晶硅，并进行了三期技改，整个

投资20多亿元。自2008年底开始启动产能1500吨/年的多晶硅生产

线，2009年10月份进入商业化运营。2010年底完成对1500吨生产

线部分生产设备进行改造扩容，产能提升至2000吨/年。2011年又

提升至2500吨/年，并开始盈利。另外，为降低成本，公司2010

年开始计划对多晶硅生产线进行冷氢化、精馏系统、大型节能还

原炉等技术改造，技改将在2013年一季度末至4月初完成，届时

多晶硅产能将提高一倍多至6000吨，多晶硅成本将下降至20$/kg

以下。目前多晶硅现货价格17-18$/kg，现在的价格还不能使企业

盈利，反弹至20$/kg以上才有可能。 

 从供求方面看，得益于2012年多晶硅龙头企业的限制产量、近期

国内一系列光伏扶持政策启动内需，光伏产品价格如多晶硅均有

小幅反弹，由于具体电价、补贴方案还未出台及政策的滞后性，

短期需求改善还不明显。不过，当前关注的焦点在于2月中旬左

右的商务部对欧美韩国际太阳能级多晶硅“双反”的立案调查结

果上，若税率定为40-50%，则能有效遏制国际多晶硅的倾销冲击，

为国内多晶硅市场带来福音，由此预计多晶硅现货价格有望反弹

至20-22$/kg。公司若在4月初复产，经过2个月的试运行，最快上

半年可以投入商业化生产。随着多晶硅生产线的技改完成，预计

下半年带动太阳能业务收入有望快速提升。 
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主要数据    2012 年 1 月 23 日 

收盘价(元) 8.80 

总市值（亿元） 182.63 

总股本(百万股) 2,075.34 

流通股本(百万股) 1,301.79 

ROE（TTM） 6.78% 

12 月最高价(元) 11.53 

12 月最低价(元) 6.51 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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光伏电池和组件业务：转换效率 18.5%左右的单晶电池业务占比较少，宜昌南玻

单晶电池业务仅有 20-30%；公司主要生产转换效率 17%左右多晶硅电池及组件。多晶

硅电池片和组件产能达 300MW，目前在推大功率多晶硅组件，现在公司能做到 250W 一

个组件。由于光伏电池组件价格的大幅下降，产能利用率比较低（65%-70%）。2012

年仅有 200MW 的生产，组件成本在 0.8$/w，2012 年肯定是亏损，现在产能足够用，无

计划再扩产。生产组件需要消耗部分自产多晶硅，按 1W电池组件消耗 6g 多晶硅计算，

2012 年公司自用多晶硅 1200 吨左右，其余外销。硅片产能仅 140MW，影响较小。 

公司太阳能业务在多晶硅复产带来的收入提升上，短期来看，主要关注光伏产品

价格的反弹力度上，催化因素是商务部“双反”立案调查结果的出台。 

平板玻璃业务暂稳定，工程玻璃产能、利润持续增长 

2012 年公司因工艺方法相似原因将平板玻璃和工程玻璃业务合并,以下仍分开阐

述 

浮法玻璃原片维持近 220 万吨的产能，浮法玻璃原片 25%自用，其他外销。目前

平板玻璃成本 1000 多元/吨，由于占营业成本 30%-40%的燃气价格在上涨，因此营业

成本还是有往上走的趋势。玻璃现货价格在 1300 多元/吨，价格较为平稳。玻璃期货

价格 1500 多，税后也就 1200 多。浮法玻璃两条 500 吨产能的生产线已经停产，新投

产的 650 吨生产线正常运营。2013 年上半年同比景气度将有所上升，需求将稳定，不

过若成本上扬，将挤压利润空间。 

工程玻璃方面，公司中空镀膜玻璃产品集中在离线 LOW-E 玻璃产品上，当前产能

已经达到 1200 万平，维持满产状态。产品市场价格在 230 元/平-250 元/平，2012 年

销量超过 1000 万平，能继续维持 33%左右的毛利率。2013 年产能将提升至近 1440 万

平左右，产能提升 20%。 

大板镀膜玻璃 2012 年销量 1000 万平左右，2013 年产能将扩大至 1500 万平，目

前市场价格 65元/平-70 元/平，预计大板玻璃产品 2012 年毛利率仍将在 30%以上。 

整个工程玻璃产能利用率较高，预计在 85%左右，2013 年产能将提升 20%以上，

毛利率维持 30%以上，持续增长态势将延续。 

超薄玻璃趁热打铁，进一步提升公司盈利能力 

超薄玻璃技术上有所突破，公司可以生产厚度 0.7mm-1.1mm 的玻璃，很赚钱，

40-50%毛利率。为发挥此项业务优势，公司准备扩大产能，新建生产线在计划当中。

目前超薄玻璃产能 3万吨左右，若扩产，超薄玻璃业务有可能将成为新的盈利增长点，

进一步提升公司的盈利能力。 

精细玻璃实现技术和规模双轮驱动 

触摸屏 2012 年触摸屏产品市场需求保持了持续增长的态势，但竞争压力特别是来

自台资、韩资企业的竞争压力日趋加剧，提高技术研发、增加产品附加值是发展方向，

公司 OGS 产品研发成功，正试着量产。 2012 年预计触摸屏产能在 180 万片，毛利率

40%左右。另外，为苹果公司供货量占电容式触摸屏产能 30-40%。ITO 导电玻璃当前

1500 万片产能，销量 1200 万片左右，市场价格 20 多元/片，预计 2013 年产能 10-20%

的提升，价格稳定。 
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公司计划在 2014 年投入建设双面镀膜消影玻璃及小尺寸的 GF模组生产线等，中

尺寸 OGS 模组、ITO 柔性膜等生产线将在 2015 年布局，实现规模经济和产品更新双轮

驱动。 

 

表 1：公司主要产品产能、收入情况 

平

板

玻

璃 

子公司名

称 
产品 附注 持股比例 2012E 2013E 2014E 

2011 年

收入（亿

元） 

2011 年净

利润（亿

元） 

2012H1

收入

（亿

元） 

2012H1

净利润

（亿

元） 

深圳南玻

浮法玻璃 

优质

浮法

玻璃 

  100.00% 37 37 37 7.64 0.32 2.76 -0.1023 

成都南玻 

平板

+中

空 

75.00% 80 80 80 10.92 1.52 5.66 0.57 

广州南玻 停产 100.00% 0 0 0 5.72 -0.0036 0 0 

河北南玻

玻璃 
  100.00% 50 50 50 7.09 0.7 2.59 0.0427 

吴江南玻

玻璃 
  100.00% 50 50 50 0 0 2.9 0.0527 

产能合计

（万吨） 
      217 217 217         

工

程

玻

璃

(大

板) 

东莞南玻

工程玻璃

（含深圳） 

LOW-E

及其

复合

加工

的系

列产

品 

中空

+大

板 

100.00% 300 300 300 7.41 1.11 3.53 0.56 

成都南玻

玻璃 

平板

+中

空 

75.00% 0 300 300         

天津南玻

工程玻璃 
  100.00% 0 0 0 4.1 0.2 2.02 0.34 

天津南玻

节能玻璃 
  100.00% 0 0 0 5.86 1.4 1.81 0.23 

吴江南玻

华东工程

玻璃 

  100.00% 600 600 600 3.74 0.96 2.97 0.54 

咸宁南玻

玻璃 

节能

特种

玻璃 

中空

+大

板 

100.00% 0 300 300         

产能合计（万平）  900 1500 1500         

工

程

玻

璃

东莞南玻

工程玻璃

（含深圳） 

环保

节能

型的

低辐

中空

+大

板 

100.00% 240 240 240         

成都南玻 平板 75.00% 240 240 240 3.74 0.47     
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(中

空) 

玻璃 射镀

膜玻

璃及

其复

合加

工的

系列

产品 

+中

空 

天津南玻

工程玻璃 
  100.00% 240 480 480         

天津南玻

节能玻璃 

中空

+大

板 

100.00% 240 240 240         

吴江南玻

华东工程

玻璃 

  100.00% 240 360 360         

咸宁南玻

玻璃 

节能

特种

玻璃 

中空

+大

板 

100.00% 0 120 120         

产能合计（万平）  1200 1800 1800         

工

程

玻

璃

其

他

子

公

司 

清远南玻

节能新材

料 

非金

属矿

物制

品及

材 

计划

中 
100%       0 0 0 0 

江油南玻

矿业发展 

石英

砂 

计划

中 

100%       0 0 0 0 

河源南玻

矿业 
75%       0 0 0 0 

英德鸿盛

石英砂加

工 

75%       0 0 0 0 

超

薄

玻

璃 

产能（万吨）  100.00% 3 5 7 0 0 0 0 

精

细

玻

璃 

深圳 

伟光 

触摸

屏 
  67.47% 180 200 200         

产能（万片） 180 200 200         

吴江南玻 

ITO 

导电

膜玻

璃 

 
67.47% 1,500 1,500 1,500      2.26 0.58  

产能（万片）  1,500 1,500 1,500         

南玻（香

港） 

贸易、

投资 
  

 

100.00% 
      2.58   0.95   

南玻（澳

洲） 

玻璃

贸易 
  

 

100.00% 
      1   0.39   
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太

阳

能

业

务  

宜昌南玻

硅材料 

高纯

度多

晶硅

材料、

硅片

等 

 
 3.97% 2,500 2,500 6,000 6,000       

东莞南玻

光伏科技 

太阳

能电

池片

及组

件 

 
 100% 300 300 300 400       

东莞太阳

能玻璃 

太阳

能玻

璃 

  100% 30 30 30 7.18 1.48 2.29 -0.0943 

河源南玻

光伏封装

材料 

光伏

封装

材料

及制

品 

计划

中 
100%               

 

公司诉讼对业绩无甚影响 

根据公司公告，2012 年 12 月 7 日，公司收到广东省高级人民法院送达的（2012）

粤高法民四初字第 5号案诉讼材料。诉讼材料显示，广州博迪企业管理有限公司、帝

耀发展有限公司于 2012 年 11 月 12 日向广东省高级人民法院提起诉讼，要求本公司与

合泰企业有限公司支付违约金共计人民币 3.77712 亿元。诉讼的最新背景：2012 年 6

月 28 日和 7月 20 日，南玻集团两次向受让方发函，要求移交广州南玻土地使用权和

经拆除后的现场。但受让方却以种种理由拒绝接收，并拒不支付各项余款共计 2,800

余万元。公司在起诉后迅速申请了财产保全，查封了广州博迪共计价值 2984.0998 万

元人民币的财产。 

目前公司拟继续通过法律手段维护自身利益，广州博迪公司等违约在先，因此本

次诉讼成功概率较大，而且广州博迪公司很可能意在逼迫公司放弃 2984 万元的支付，

实际涉及金额对公司业绩无太大影响。 

资产计提减值准备将使 2012 年业绩成为历史低点 

由于 2012 年玻璃和太阳能产品价格的大幅走低，公司在三季度报告称，基于审慎

原则预计对相关资产计提减值准备。预计 2012 年公司 2012 年将对光伏原材料、生产

产品、设备等资产计提减值准备约 3亿元，影响利润 2.5 亿元左右，占 2011 年净利润

的 21%，影响 EPS0.12 元，这将使得 2012 年全年业绩成为历史低点。预计 2012-2014

年每股收益为 0.18 元、0.36 元和 0.54 元，考虑 2013 年无论是玻璃业务还是太阳能

业务，景气度较 2012 年提升是大概率事件，从而使公司业绩显著改善的预期逐步明朗，

给予公司“谨慎推荐”评级。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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