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评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2174.67 

总股本(百万) 2075 

流通股本(百万) 1304 

流通市值(亿) 112 

EPS 0.17 

每股净资产（元） 3.30 

资产负债率 52.4%  
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南玻Ａ 000012 强烈推荐

业绩增速将逐季抬升，关注多晶硅盈利回归 
 
公司 9 日公布 13 年三季度业绩预告，预计前三季度归属上市公司净利润约 6.2 亿元，

同比增长约 54%，EPS0.3 元。三季度单季净利润约 2.7 亿元，同比增长约 72%，

EPS0.13 元，基本符合我们预期。 

投资要点： 

 盈利回升使业绩增长提升至 54%，全年有望增长超 300%。浮法玻璃
与光伏行业去年触底，目前两业务仍处在向正常盈利回归的向上趋势
中；再加上新增的电子玻璃业务利润不断增强，13 年公司盈利增长逐
季抬升确定性高。Q3 净利润达到 2.7 亿，高于 Q1 与 Q2 的 1.08 亿与
2.46 亿元，增速也提升至 54%。预计 Q4 表现仍然较好，且出售显示
器件 19%股权带来的 3.7 亿投资收益将确认，全年净利润有望将超过
11 亿，同比增长超 300%。 

 三季度净利润 2.7 亿，浮法与工程仍是主要贡献者。我们估计三季度
的 2.7 亿净利中，浮法（含电子超薄）、工程、精细玻璃各业务利润约
为 1.3 亿、1 亿、0.5 亿元，而光伏基本持平。从长期看，公司成长亮
点源于爆发性增长的电子超薄玻璃，不过今明两年来看，周期性明显
的浮法与光伏提供了业绩强大的弹性。 

 13 年业绩大幅回升源于浮法玻璃，明年重点关注多晶硅。不仅仅是三
季度，今年以来公司利润迅速回升，最大的贡献者即浮法玻璃。去年
同期基本不盈利的浮法目前已回到约 150 元/吨以上的净利，预计明年
浮法玻璃仍将继续利润率回归之路。不过目前拖累业绩的多晶硅更值
得我们关注。我们认为目前多晶硅整体行业亏损的状态不可持续，明
后年价格有望回到 25 美元/kg 以上，而公司逆势扩张后成本有望降至
21 美金/kg 之内，届时将具备强竞争力，实现光伏事业部利润的回归。

 投资建议：近期公司各业务变动较大，其中转让显示器件 19%股权带
来的 3.7 亿投资收益有望于 13 年底确认，而出售深圳浮法带来的 2.9
亿投资收益将于 14 年确认。同时明年精细玻璃业务将不再并表，仅确
认投资收益。综合考虑，我们调整 13-15 年 EPS 为 0.56、0.73 与 0.8
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 8356  10323 12025 

收入同比(%) -15% 19% 24% 16%

归属母公司净利润 275 1152  1521 1665 

净利润同比(%) -77% 319% 32% 9%

毛利率(%) 23.4% 29.8% 28.0% 29.5%

ROE(%) 4.0% 15.0% 16.6% 15.4%

每股收益(元) 0.13 0.56  0.73 0.80 

P/E 65.49 15.62  11.83 10.80 

P/B 2.64 2.35  1.96 1.66 

EV/EBITDA 18 9  8 7 

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） 230.00 230.00 230.00 230.00

销量（万吨） 210.00 230.0  230.0  230.00

单价（元/吨） 1200.0 1,453 1,660 1,750.00

主营业务收入（万元） 252,000 334,188 381,800 402,500

环比增长 -19.85% 32.61% 14.25% 5.42%

单位成本（元/吨） 1055.00 1050.00  1128.80  1163.75 

主营业务成本（万元） 221,550 241,500 259,624 267,663

环比增长 -14.51% 9.00% 7.50% 3.10%

内部抵消（万元） 3,244 10,000 3,200 3,200

内部抵消成本（万元） 4,200 10,000 4,200 4,200

毛利率 12.1% 27.7% 32.0% 33.5%

超薄玻璃   

产能（万㎡） 700.00 1700.00 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  18.00  18.00 

主营业务成本（万元） 12,000 25,200 30,600

环比增长 110.00% 21.43%

毛利率 42.9% 45.5% 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） 160.0 152.0  150.00 150.00

主营业务收入（万元） 272,000 288,800 315,000 345,000

环比增长 9.82% 6.18% 9.07% 9.52%

单位成本（元/m2） 100.00 103.00  105.00  105.00 

主营业务成本（万元） 170,000 195,700 220,500 241,500

环比增长 4.48% 15.12% 12.67% 9.52%

毛利率 37.50% 32.24% 30.00% 30.00%

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） 91,500 106,100 

环比增长 -2.11% 15.96% 

主营业务成本（万元） 57,279 66,843 

环比增长 6.88% 16.70% 

毛利率 37.40% 37.00% 

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 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） 699,370 835,588 1,032,300 1,202,500

收入增速 -15.58% 19.48% 23.54% 16.49%

成本（万元） 532,559 586,543 743,334 847,563

毛利率 23.85% 29.80% 27.99% 29.52%

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 0.56，0.73,0.80 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。 
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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  1902  4219 5235 营业收入 6994  8356  10323 12025 

  现金 474  500  2511 3289 营业成本 5356  5865  7433 8476 

  应收账款 277  328  405 471 营业税金及附加 47  40  40 40 

  其它应收款 63  32  40 46 营业费用 235  259  310 361 

  预付账款 70  76  97 110 管理费用 527  610  754 878 

  存货 367  436  553 631 财务费用 249  118  171 189 

  其他 467  529  614 687 资产减值损失 306  36  20 20 

非流动资产 12617  12611  13519 14650 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  370  400 130 

  固定资产 9418  10329  11751 13301 营业利润 346  1798  1996 2191 

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

  其他 2269  1341  828 408 营业外支出 3  10  10 11 

资产总计 14336  14512  17739 19885 利润总额 459  1858  2056 2250 

流动负债 4050  4822  4363 4663 所得税 89  334  370 405 

  短期借款 1688  2399  1573 1570 净利润 370  1523  1686 1845 

  应付账款 1120  1173  1487 1695 少数股东损益 95  372  164 180 

  其他 1242  1250  1303 1398 归属母公司净利润 275  1152  1521 1665 

非流动负债 3017  1211  3211 3211 EBITDA 1227  2545  2898 3252 

  长期借款 711  911  2911 2911 EPS（元） 0.13  0.56  0.73 0.80 

  其他 2306  300  300 300    

负债合计 7068  6033  7574 7874 主要财务比率   

 少数股东权益 452  824  988 1168 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% 19.5% 23.5% 16.5%

  留存收益 3344  4185  5706 7371 营业利润 -76.9% 418.9% 11.0% 9.8%

归属母公司股东权益 6816  7656  9177 10842 归属于母公司净利润 -76.7% 319.2% 32.1% 9.5%

负债和股东权益 14336  14512  17739 19885 获利能力   

    毛利率 23.4% 29.8% 28.0% 29.5%

现金流量表    净利率 3.9% 13.8% 14.7% 13.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 4.0% 15.0% 16.6% 15.4%

经营活动现金流 1726  1548  2257 2841 ROIC 4.3% 13.1% 13.9% 14.1%

  净利润 370  1523  1686 1845 偿债能力   

  折旧摊销 631  630  732 871 资产负债率 49.3% 41.6% 42.7% 39.6%

  财务费用 249  118  171 189 净负债比率 40.76 62.82% 65.55 63.00%

  投资损失 -72  -370  -400 -130 流动比率 0.42  0.39  0.97 1.12 

营运资金变动 336  -62  49 59 速动比率 0.33  0.30  0.83 0.98 

  其它 212  -290  20 6 营运能力   

投资活动现金流 -1173  19  -1250 -1870 总资产周转率 0.47  0.58  0.64 0.64 

  资本支出 1391  350  1650 2000 应收账款周转率 23  27  28 27 

  长期投资 -27  -0  0 0 应付账款周转率 4.34  5.12  5.59 5.33 

  其他 191  369  400 130 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -740  -1542  1004 -193 每股收益(最新摊薄) 0.13  0.56  0.73 0.80 

  短期借款 142  711  -825 -3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83  0.75  1.09 1.37 

  长期借款 -377  200  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 3.28  3.69  4.42 5.22 

  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 65.49  15.62  11.83 10.80 

  其他 -504  -2452  -171 -189 P/B 2.64  2.35  1.96 1.66 

现金净增加额 -187  26  2011 778 EV/EBITDA 18  9  8 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 

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 
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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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