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南玻Ａ（000012）� 推荐 行业：玻璃制造
 

13 年主业经营基本符合预期，14 年弹性减弱 
 

公司 1 月 13 日晚公布 2013 年业绩预告，预计归属上市公司净利润约 15 亿元，同

比增长 446%,�EPS0.72 元。同时董事会通过计提 2.05 亿元资产减值准备及报废议案。�

投资要点：   

 2013 年总体净利润 15 亿元，主营利润近 8 亿元，基本符合预期。2013

年浮法玻璃需求超预期带动价格大幅上涨，公司主营业绩恢复明显，实际利润

接近 8 亿元，基本符合预期。总体利润 15 亿中，其它约 7 亿元来源于以下：

出售显示器件股权与南显科技带来的 5.1 亿元投资收益（税前）、显示器件出售

后由成本法转权益法带来公允价值增值收益 4.86 亿元、年末对光伏各子公司计

提的共 2.05 亿元减值准备。�

 2014 年业绩弹性更多取决于太阳能的回升。由于宏观经济增速放缓，2014

年浮法玻璃价格将在目前基础上保持相对平稳，光伏业务将成为业绩增长的重

要影响因素。我们认为 14 年光伏需求回升有望带动上游多晶硅价格小幅上涨，

扭转 13 年行业基本无盈利的格局，近期多晶硅价格略涨或许就是印证。2014

年的光伏将类似于 2013 年的浮法业务，呈现前低后高的回升态势。 

 成长性业务中超薄玻璃最值得关注。除周期性的浮法与光伏外，公司工程

玻璃与超薄电子玻璃仍具备持续的成长性。其中工程玻璃增速在 10-15%左右，

而电子超薄玻璃 14 年宜昌新线和现有廊坊生产线的良品率提升有可能为南玻

提供 1 个亿以上的利润增长。�

 投资建议：2013 年是公司业绩弹性明显体现的一年；2014 年宏观经济趋

缓将降低周期性业务的向上空间，且精细玻璃业务股权降低后也减少了收益，

总体业绩弹性将减弱。2014 年非主业影响将减少，仅有出售深圳浮法的 2.9 亿

元投资收益。我们预计公司 13-15 年 EPS 为 0.72、0.73 与 0.8 元。基于对整

体宏观的谨慎判断及公司弹性减弱，给予公司“推荐”的评级。 

 风险提示：光伏行业需求低于预期，多晶硅价格表现差于预期；浮法玻璃

价格出现明显下跌。�

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� 1503 1523 1670
净利润同比(%)� -77%� 447% 1% 10%
毛利率(%)� 23.4%� 29.8% 28.0% 29.5%
ROE(%)� 4.0%� 17.7% 15.2% 14.3%
每股收益(元)� 0.13� 0.72 0.73 0.80
P/E� 54.01� 9.87 9.74 8.88
P/B� 2.18� 1.75 1.48 1.27
EV/EBITDA� 16� 7 7 6
资料来源：中国中投证券研究总部�
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6－12 个月目标价：  9�
当前股价：� 7.15�
评级调整：� 下调��
基本资料 
总股本(百万股)� 2,075�
流通股本(百万股)� 1,304�
总市值(亿元)� 148�
流通市值(亿元)� 93�
成交量(百万股)� 14.52�
成交额(百万元)� 104.36��
股价表现 
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表 1  南玻 A 盈利预测  

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 391550.00    

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） 

ITO导电膜玻璃销量（万片） 1200.00 

单价（元/片） 21.50 

收入（万元） 25800.00 
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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：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� 1937� 5150� 6170 营业收入  6994� 8356� 10323 12025

� � 现金� 474� 535� 3442� 4225 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� 276� 330 373

� � 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� 106� 148 171

� � 其他� 467� 529� 614� 687 资产减值损失� 306� 205� 20 20

非流动资产  12617� 12611� 13519� 14650 公允价值变动收益� 0� 486� 0 0

� � 长期投资� 0� 0� 0� 0 投资净收益� 72� 513� 400 130

� � 固定资产� 9418� 10329� 11751� 13301 营业利润  346� 2253� 1998 2198

� � 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� 14548� 18669� 20821 利润总额  459� 2313� 2058 2257

流动负债  4050� 3929� 4363� 4663 所得税� 89� 347� 370 406

� � 短期借款� 1688� 1506� 1573� 1570 净利润  370� 1966� 1688 1851

� � 应付账款� 1120� 1173� 1487� 1695 少数股东损益� 95� 463� 165 181

� � 其他� 1242� 1250� 1303� 1398 归属母公司净利润  275� 1503� 1523 1670

非流动负债  3017� 1211� 3211� 3211 EBITDA� 1227� 2988� 2878 3240

� � 长期借款� 711� 911� 2911� 2911 EPS（元）� 0.13� 0.72� 0.73 0.80

� � 其他� 2306� 300� 300� 300 � � �

负债合计  7068� 5140� 7574� 7874 主要财务比率  � �

� 少数股东权益� 452� 915� 1079� 1260 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� 4536� 6059� 7729 营业利润� -76.9%� 550.2 -11.3% 10.0%

归属母公司股东权益� 6816� 8493� 10016� 11686 归属于母公司净利润� -76.7%� 447.1 1.3% 9.7%

负债和股东权益  14336� 14548� 18669� 20821 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%� 18.0%� 14.8% 13.9%

会计年度  2012  2013E  2014E  2015E ROE� 4.0%� 17.7%� 15.2% 14.3%

经营活动现金流  1726� 2322� 2236� 2827 ROIC� 4.3%� 16.8%� 13.7% 14.0%

� � 净利润� 370� 1966� 1688� 1851 偿债能力  � �

� � 折旧摊销� 631� 630� 732� 871 资产负债率� 49.3%� 35.3%� 40.6% 37.8%

� � 财务费用� 249� 106� 148� 171 净负债比率� 40.76 56.36 65.55 63.00

� � 投资损失� -72� -513� -400� -130 流动比率� 0.42� 0.49� 1.18 1.32

营运资金变动� 336� -62� 49� 59 速动比率� 0.33� 0.37� 1.04 1.18

� � 其它� 212� 196� 20� 6 营运能力  � �

投资活动现金流  -1173� 162� -1250� -1870 总资产周转率� 0.47� 0.58� 0.62 0.61

� � 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� 512� 400� 130 每股指标（元）  � �

筹资活动现金流  -740� -2423� 1920� -174 每股收益(最新摊薄)� 0.13� 0.72� 0.73 0.80

� � 短期借款� 142� -182� 68� -3 每股经营现金流(最新摊薄)� 0.83� 1.12� 1.08 1.36

� � 长期借款� -377� 200� 2000� 0 每股净资产(最新摊薄)� 3.28� 4.09� 4.83 5.63

� � 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� 54.01� 9.87� 9.74 8.88

� � 其他� -504� -2441� -148� -171 P/B� 2.18� 1.75� 1.48 1.27

现金净增加额  -187� 61� 2906� 783 EV/EBITDA� 16� 7� 7 6

资料来源：中国中投证券研究总部，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 
20131008 

20131001 

20130806 

南玻 A-业绩增速逐季抬升，关注多晶硅盈利回归 
南玻 A-出售低盈利资产轻装前行，多晶硅底部已现 

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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上�

推� 荐：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间�

中� 性：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于+10%之间�

回� 避：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上�

行业评级 

看� 好：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上�

中� 性：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平�

看� 淡：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上�

�

研究团队简介 

李凡,中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，7 年证券行业从业经验。�

王海青,中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。�

�
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