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6－12 个月目标价： 13.00 元 

当前股价： 7.47 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2328.28 

总股本(百万) 2075 

流通股本(百万) 1302 

流通市值(亿) 97 

EPS 0.19 

每股净资产（元） 3.35 

资产负债率 50.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南玻Ａ -17.18% -4.84% 6.11% 
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南玻Ａ 000012 强烈推荐

12 年为本轮周期底部 
 

12 年收入 69.94 亿元，同比降 15.4%；营业利润 3.46 亿元，同比降 76.9%；归属上

市公司净利润 2.75 亿元，同比降 76.7%。EPS0.13 元。拟每 10 股送 1.5 元（含税）。

投资要点： 
 12 年为本轮周期底部概率较大。虽然节能与精细 12 年继续增长，但

因供给过剩的浮法与太阳能在 12 年面临全行业亏损状态，导致公司
12 年收入下滑 15.4%。整体毛利率仅 23.4%，为上市以来的最低值；
其中光伏毛利率为-3.4%。我们认为 12 年为本轮周期底部，随着 13
年玻璃价格开始回升，以及多晶硅技改完成，公司浮法将实现小幅盈
利，光伏有望扭亏，公司盈利有望逐步回升。 

 12 年绝大部分盈利源于节能与精细玻璃。节能与精细因利润率与需求
稳定，具备持续成长性。我们大概估计，工程玻璃收入近 28 亿元，精
细玻璃收入为 9.13 亿元，这意味着节能与精细玻璃占比由 11 年的
41.5%升至 53.9%，首次超过浮法与光伏。随着 13 年咸宁工程玻璃投
产，触摸屏 OGS 逐步量产，工程与精细仍是保证公司主要盈利的业务。

 13 年浮法与光伏将触底回升，超薄新添亮点。拖累业绩的浮法与光伏
在持续亏损后产能出清逐步进入尾声，今年以来玻璃与多晶硅价格均
不断上行。我们之前对于浮法玻璃底部出现在 12 年一季度的判断得到
证实，预计 13 年浮法将实现小幅盈利。多晶硅技改后 6000 吨产能将
于 4 月底投产，成本下降有望保证光伏扭亏。而去年新投产的超薄玻
璃 13 年转固，ROE 估计在 50%以上；随着宜昌再新一线，预计超薄
利润占比将提至 10%左右，是未来成长新动力。 

 13 年资本开支 19.36 亿元，重点关注精细玻璃与超薄电子玻璃项目。
13 年资本开支 19.4 亿元，高于 12 年的 13.9 亿，说明公司对未来逐
步乐观。精细玻璃 13 年开始搬迁至宜昌并实现升级，从资产规模看，
将较目前扩大 71%左右。而今年初在宜昌开始新建的 240T/D 超薄玻
璃预计于 14 年量产。精细玻璃产业链竞争力有望进一步增加。 

 现金流充沛，财务风险小。12 年经营性现金流 17.3 亿元，大于同期
资本开支 13.9 亿。负债率由 52.2%降至 49.3%，应收账款周转率略有
上升。经济弱势情况下，成长业务依然提供了稳定现金流，风险不大。

 投资建议：我目前周期性的业务浮法与光伏已见底回升，而工程与精
细成长性持续，超薄玻璃成近两年重要看点。13-15 年 EPS 为 0.42
元、0.64 元与 0.81 元，目前是长期建仓良机，维持“强烈推荐”评级。

风险提示：光伏供给出清弱于预期，多晶硅价格上涨低于预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 6994 9348  12356 14339 

收入同比(%) -15% 34% 32% 16%

归属母公司净利润 275 869  1329 1674 

净利润同比(%) -77% 216% 53% 26%

毛利率(%) 23.4% 24.4% 26.1% 29.0%

ROE(%) 4.0% 11.3% 14.7% 15.7%

每股收益(元) 0.13 0.42  0.64 0.81 

P/E 55.90 17.67  11.56 9.17 

P/B 2.25 2.00  1.70 1.44 

EV/EBITDA 16 10 7 5
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一、盈利预测假设                                 

表 1  盈利预测假设 

分部收入成本分析   

浮法玻璃 2012 年 2013E 2014E 2015E

产能（万吨） 230.00 230.00 262.00 262.00

销量（万吨） 210.00 230.0  250.0  260.00

单价（元/吨） 1200.0 1,280 1,350 1,500.00

主营业务收入（万元） 252,000 294,400 337,500 390,000

环比增长 -19.85% 16.83% 14.64% 15.56%

单位成本（元/吨） 1055.00 1055.00  1055.00  1100.00 

主营业务成本（万元） 221,550 242,650 263,750 286,000

环比增长 -14.51% 9.52% 8.70% 8.44%

内部抵消（万元） 3,200 3,200 3,200 3,200

内部抵消成本（万元） 4,200 4,200 4,200 4,200

毛利率 12.1% 17.6% 21.9% 26.7%

超薄玻璃   

产能（万㎡） 700.00 1400.00 1700.00

销量（万㎡） 600.0  1200.0  1,600.00

单价（元/㎡） 35 33 32.00

主营业务收入（万元） 21,000 39,600 51,200

环比增长 88.57% 29.29%

单位成本（元/吨） 20.00  20.00  17.50 

主营业务成本（万元） 12,000 24,000 28,000

环比增长 100.00% 16.67%

毛利率 42.9% 39.4% 45.3%

工程玻璃      

产能（万 m2） 1,800 2,250 2,670.00 2,670.00

销量（万 m2） 1,700 2,100 2,400.00 2,550.00

单价（元/m2） 160.0 160.0  170.00 180.00

主营业务收入（万元） 272,000 336,000 408,000 459,000

环比增长 9.82% 23.53% 21.43% 12.50%

单位成本（元/m2） 100.00 105.00  113.00  122.00 

主营业务成本（万元） 170,000 220,500 271,200 311,100

环比增长 4.48% 29.71% 22.99% 14.71%

毛利率 37.50% 34.38% 33.53% 32.22%

精细玻璃 391550.00     

触摸屏销量（万片） 180.00 220.00 280.00 330.00

单价（元/片） 365.00 365.00 330.00 320.00

收入（万元） 65700.00 80300.00 92400.00 105600.00

彩色滤光片销量（万片） 

单价（元/片） 
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收入（万元） 

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） 91,500 106,100 118,200 131,400

环比增长 -2.11% 15.96% 11.40% 11.17%

主营业务成本（万元） 57,279 66,843 74,466 85,410

环比增长 6.88% 16.70% 11.40% 14.70%

毛利率 37.40% 37.00% 37.00% 35.00%

太阳能事业部      

多晶硅(吨) 2,800 6,000 6,000 6,000.00

太阳能电池片(MW) 300 300 500 700

超白压延产能（万㎡) 2,500 2,800 2,800 2,800

主营业务收入（万元） 82,114 175,000 330,000 400,000

环比增长 -64.03% 113.12% 88.57% 21.21%

主营业务成本（万元） 84,930 164,500 280,500 308,000

环比增长 46.00% 93.69% 70.52% 9.80%

毛利率 -3.43% 6.00% 15.00% 23.00%

其它      

其他业务收入(万元） 5,000 5,500 5,500 5,500

环比增长 -10.40% 10.00% 0.00% 0.00%

其它业务成本（万元） 3,000 4,000 4,000 4,000

毛利率 40.00% 27.27% 27.27% 27.27%

合计 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年

收入（万元） 699,414 934,800 1,235,600 1,433,900

收入增速 -15.57% 33.65% 32.18% 16.05%

成本（万元） 532,559 706,293 913,716 1,018,310

毛利率 23.86% 24.44% 26.05% 28.98%

据来源：中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1719  2092  2978 2994 营业收入 6994  9348  12356 14339 

  现金 474  500  946 700 营业成本 5356  7063  9137 10183 

  应收账款 277  366  484 562 营业税金及附加 47  40  40 40 

  其它应收款 63  36  48 55 营业费用 235  290  371 430 

  预付账款 70  92  119 132 管理费用 527  682  902 1047 

  存货 367  525  680 758 财务费用 249  138  211 476 

  其他 467  572  701 787 资产减值损失 306  36  20 20 

非流动资产 12617  14108  14763 33249 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 72  60  60 60 

  固定资产 9418  12002  13284 32016 营业利润 346  1159  1735 2203 

  无形资产 929  941  941 941 营业外收入 116  50  70 70 

  其他 2269  1166  538 292 营业外支出 3  2  10 11 

资产总计 14336  16200  17741 36243 利润总额 459  1207  1795 2262 

流动负债 4050  6744  4795 21419 所得税 89  229  305 385 

  短期借款 1688  4025  1573 17887 净利润 370  978  1490 1878 

  应付账款 1120  1413  1827 2037 少数股东损益 95  109  162 204 

  其他 1242  1306  1395 1496 归属母公司净利润 275  869  1329 1674 

非流动负债 3017  1211  3211 3211 EBITDA 1227  1979  2782 4195 

  长期借款 711  911  2911 2911 EPS（元） 0.13  0.42  0.64 0.81 

  其他 2306  300  300 300    

负债合计 7068  7955  8006 24630 主要财务比率   

 少数股东权益 452  561  722 926 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 2075  2075  2075 2075 成长能力   

  资本公积 1381  1381  1381 1381 营业收入 -15.4% 33.7% 32.2% 16.0%

  留存收益 3344  4213  5542 7216 营业利润 -76.9% 234.5% 49.7% 27.0%

归属母公司股东权益 6816  7684  9013 10687 归属于母公司净利润 -76.7% 216.3% 52.9% 26.0%

负债和股东权益 14336  16200  17741 36243 获利能力   

    毛利率 23.4% 24.4% 26.1% 29.0%

现金流量表    净利率 3.9% 9.3% 10.8% 11.7%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 4.0% 11.3% 14.7% 15.7%

经营活动现金流 1726  1490  2549 3856 ROIC 4.3% 7.9% 11.6% 6.9%

  净利润 370  978  1490 1878 偿债能力   

  折旧摊销 631  682  836 1516 资产负债率 49.3% 49.1% 45.1% 68.0%

  财务费用 249  138  211 476 净负债比率 40.76 68.09% 62.01 86.39%

  投资损失 -72  -60  -60 -60 流动比率 0.42  0.31  0.62 0.14 

营运资金变动 336  35  49 41 速动比率 0.33  0.23  0.47 0.10 

  其它 212  -282  24 6 营运能力   

投资活动现金流 -1173  -1841  -1440 -19940 总资产周转率 0.47  0.61  0.73 0.53 

  资本支出 1391  1900  1500 20000 应收账款周转率 23  28  28 27 

  长期投资 -27  -0  0 0 应付账款周转率 4.34  5.58  5.64 5.27 

  其他 191  59  60 60 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -740  376  -663 15838 每股收益(最新摊薄) 0.13  0.42  0.64 0.81 

  短期借款 142  2337  -2452 16314 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83  0.72  1.23 1.86 

  长期借款 -377  200  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 3.28  3.70  4.34 5.15 

  普通股增加 -1  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 55.90  17.67  11.56 9.17 

  其他 -504  -2161  -211 -476 P/B 2.25  2.00  1.70 1.44 

现金净增加额 -187  26  446 -246 EV/EBITDA 16  10  7 5 

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 

报告日期 报告标题 

2012-10-30 南玻Ａ－最佳长期买入时机到来 

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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