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6－12 个月目标价： 13.00 元 

当前股价： 9.16 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2072.60 

总股本(百万) 2075 

流通股本(百万) 1304 

流通市值(亿) 119 

EPS 0.17 

每股净资产（元） 3.30 

资产负债率 52.4%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南玻Ａ 10.23% 0.92% 2.93% 

建筑建材 5.55% -13.14% -17.49% 

沪深 300 5.57% -11.39% -14.44%  
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南玻Ａ 000012 强烈推荐

出售显示器件 19%股权对未来成长性影响不大 
 
公司 8 月 20 晚公布将以 4.25 亿元将深圳南玻显示器件 19%的股权转

让给信实投资，后者为战略投资者。转让后南玻不再是显示器件的控股

股东，本次转让产生投资收益 36998 万元。 

投资要点： 
 本次转让后，南玻对显示器件持股比例由 67.47%降至 50%以下，信

实投资成为显示器件第一大股东。显示器件原有股东结构为南玻
（67.47%），新晖科技（13.89%），联浩发展（13.33%），深圳市众富盛
投资公司（5.31%）。本次南玻转让 19%的股权，新晖与联浩也将其所
有股权转让给信实投资，转让后变为南玻（48.47%）、信实投资
（46.22%）、众富盛（5.31%）。但之后信实投资与另一投资者将各增
资 1 亿元，则信实投资将成为第一大股东，南玻为第二股东，显示器
件不再纳入南玻合并报表范围。 

 显示器件作价 22.37 亿元，相当于 13 年中净资产的 5.95 倍，交易总
额 4.25 亿元，产生 3.7 亿元投资收益。显示器件公司持有南玻精细玻
璃业务中另两个公司伟光导电膜与深圳新视界光电技术 100%股权，
本次相当于转让整个精细玻璃业务的 19%股权。显示器件最新净资产
3.76 亿元，估值相当于净资产的 5.95 倍。整个交易将一次性贡献投资
收益 3.7 亿元，但 13 年下半年以后精细玻璃贡献业绩将减少。以目前
约 2 亿元的净利润来看，19%的股权相当于对南玻公司减少收益近
4000 万元，折合 EPS0.02 元。 

 南玻未来成长点在于超薄玻璃业务，精细玻璃转让对长期成长影响不
大。南玻近两年新增加的超薄玻璃原片是电子显示产业链盈利最高的
环节，除目前河北生产线之外，明年在宜昌再增有碱玻璃生产线，同
时计划以 4.72 亿元于清远投资高端无碱超薄线。目前超薄仍主要为美
国与日本厂商垄断，公司逐步切入并进军高端领域，有望享受高需求
与高盈利的爆发性增长，因而精细玻璃的转让对未来成长性影响不大。

 投资建议：鉴于本次转让将产生投资收益，且之后显示器件将不并表，
我们调整 13 年盈利预测。预计 13-15 年 EPS 为 0.63 元、0.64 元与
0.81 元，作为刚从周期底部回升的公司，近几年业绩仍将快速增长，
维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：固定资产投资出现意外下滑，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 7067  10655 13140 

收入同比(%) -15% 1% 51% 23%

归属母公司净利润 275 1300  1330 1674 

净利润同比(%) -77% 373% 2% 26%

毛利率(%) 23.4% 31.5% 28.3% 30.5%

ROE(%) 4.0% 16.7% 14.6% 15.5%

每股收益(元) 0.13 0.63  0.64 0.81 

P/E 69.80 14.75  14.42 11.45 

P/B 2.81 2.46  2.10 1.77 

EV/EBITDA 19 9  9 6 

资料来源：中投证券研究所 
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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  1,530 1,660 1,800.00 

主营业务收入（万元） 252,000 351,900 415,000 468,000 

环比增长 -19.85% 39.64% 17.93% 12.77% 

单位成本（元/吨） 1055.00  1070.00  1107.22  1134.00  

主营业务成本（万元） 221,550 246,100 276,805 294,840 

环比增长 -14.51% 11.08% 12.48% 6.52% 

内部抵消（万元） 3,244 70,000 3,200 3,200 

内部抵消成本（万元） 4,200 70,000 4,200 4,200 

毛利率 12.1% 30.1% 33.3% 37.0% 

超薄玻璃         

产能（万㎡） 700.00 1400.00 1700.00 

销量（万㎡） 600.0  1400.0  1,700.00 

单价（元/㎡） 35 33 31.00 

主营业务收入（万元） 21,000 46,200 52,700 

环比增长 120.00% 14.07% 

单位成本（元/吨） 20.00  19.00  18.00  

主营业务成本（万元） 12,000 26,600 30,600 

环比增长 121.67% 15.04% 

毛利率 42.9% 42.4% 41.9% 

工程玻璃       

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

销量（万 m2） 1,700 1,900 2,100.00 2,300.00 

单价（元/m2） 160.0  140.0  150.00 170.00 

主营业务收入（万元） 272,000 266,000 315,000 391,000 

环比增长 9.82% -2.21% 18.42% 24.13% 

单位成本（元/m2） 100.00  100.00  106.00  122.00  

主营业务成本（万元） 170,000 190,000 222,600 280,600 

环比增长 4.48% 11.76% 17.16% 26.06% 

毛利率 37.50% 28.57% 29.33% 28.24% 

精细玻璃         

触摸屏销量（万片） 180.00 

单价（元/片） 365.00 

收入（万元） 65700.00 

彩色滤光片销量（万片） 

单价（元/片） 

收入（万元） 
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ITO导电膜玻璃销量（万片） 1200.00 

单价（元/片） 21.50 

收入（万元） 25800.00 

主营业务收入（万元） 91,500 42,260 

环比增长 -2.11% -2.96% 

主营业务成本（万元） 57,279 25,470 

环比增长 6.88% -2.56% 

毛利率 37.40% 39.73% 

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 90,000 287,000 400,000 

环比增长 -64.03% 9.60% 218.89% 39.37% 

主营业务成本（万元） 84,930 76,500 238,210 308,000 

环比增长 46.00% -9.93% 211.39% 29.30% 

毛利率 -3.43% 15.00% 17.00% 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） 699,370 706,660 1,065,500 1,314,000 

收入增速 -15.58% 1.04% 50.78% 23.32% 

成本（万元） 532,559 484,070 764,015 913,840 

毛利率 23.85% 31.50% 28.30% 30.45% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、投资评级：强烈推荐                          

我们预计公司 13-15 年 EPS 至 0.63，0.64,0.81 元，未来业绩改善幅度大

且可持续，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/6
 

 
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  1701  2735 2800 营业收入 6994  7067  10655 13140 

  现金 474  500  980 700 营业成本 5356  4841  7640 9138 

  应收账款 277  277  418 515 营业税金及附加 47  40  40 40 

  其它应收款 63  27  41 51 营业费用 235  219  320 394 

  预付账款 70  63  99 119 管理费用 527  516  778 959 

  存货 367  360  568 680 财务费用 249  138  211 475 

  其他 467  474  628 735 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  420  90 90 

  固定资产 9418  12002  13284 32016 营业利润 346  1697  1737 2204 

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

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

资产总计 14336  15809  17498 36049 利润总额 459  1757  1797 2263 

流动负债 4050  6202  4417 21112 所得税 89  316  323 407 

  短期借款 1688  4040  1573 17844 净利润 370  1441  1473 1855 

  应付账款 1120  968  1528 1828 少数股东损益 95  141  144 181 

  其他 1242  1194  1316 1441 归属母公司净利润 275  1300  1330 1674 

非流动负债 3017  1211  3211 3211 EBITDA 1227  2517  2783 4194 

  长期借款 711  911  2911 2911 EPS（元） 0.13  0.63  0.64 0.81 

  其他 2306  300  300 300    

负债合计 7068  7413  7628 24323 主要财务比率   

 少数股东权益 452  593  736 917 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% 1.0% 50.8% 23.3%

  留存收益 3344  4333  5662 7337 营业利润 -76.9% 389.8% 2.4% 26.9%

归属母公司股东权益 6816  7804  9134 10808 归属于母公司净利润 -76.7% 373.2% 2.3% 25.9%

负债和股东权益 14336  15809  17498 36049 获利能力   

    毛利率 23.4% 31.5% 28.3% 30.5%

现金流量表    净利率 3.9% 18.4% 12.5% 12.7%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 4.0% 16.7% 14.6% 15.5%

经营活动现金流 1726  1427  2567 3834 ROIC 4.3% 11.1% 11.4% 6.8%

  净利润 370  1441  1473 1855 偿债能力   

  折旧摊销 631  682  836 1516 资产负债率 49.3% 46.9% 43.6% 67.5%

  财务费用 249  138  211 475 净负债比率 40.76 73.26% 65.08 87.30%

  投资损失 -72  -420  -90 -90 流动比率 0.42  0.27  0.62 0.13 

营运资金变动 336  -116  109 69 速动比率 0.33  0.21  0.48 0.10 

  其它 212  -297  29 9 营运能力   

投资活动现金流 -1173  -1481  -1410 -19910 总资产周转率 0.47  0.47  0.64 0.49 

  资本支出 1391  1900  1500 20000 应收账款周转率 23  25  30 28 

  长期投资 -27  -0  0 0 应付账款周转率 4.34  4.64  6.12 5.45 

  其他 191  419  90 90 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -740  79  -677 15796 每股收益(最新摊薄) 0.13  0.63  0.64 0.81 

  短期借款 142  2352  -2467 16271 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83  0.69  1.24 1.85 

  长期借款 -377  200  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 3.28  3.76  4.40 5.21 

  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 69.80  14.75  14.42 11.45 

  其他 -504  -2473  -211 -475 P/B 2.81  2.46  2.10 1.77 

现金净增加额 -187  26  480 -280 EV/EBITDA 19  9  9 6 

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 

20130806 南玻 A-浮法与光伏靓丽，高端超薄再添增长点 

2013-3-26 南玻Ａ－周期开始向上，超薄玻璃添亮点 

2013-1-29 南玻Ａ－底部已过，持续成长 

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 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6
 

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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