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2016 年 08 月 16 日 

  
南玻Ａ（000012） 强烈推荐 行业：玻璃制造 

 

[Table_Title] 

 产业回暖，业绩提升，未来可期 
 

[Table_Summary] 事件：8月16号，公司发布半年报，2016年上半年公司实现销售收入422,817 万

元，同比增加90,513 万元，同期增长比为27.24%；实现归属于母公司账面净利

润为46,688 万元，同比增加26,112 万元，同期增长比为126.90%；实现扣非

归母净利润42,352 万元，同比增加35,926万元，同期增长比为559%。 

投资要点：  

 价格回暖，成本下降，平板玻璃毛利率同比增长 13.77%。随着过去两年

玻璃行业去产能的推进，玻璃价格止跌回升，截止报告日，今年浮法玻璃均价

上涨 110 元/吨。同时，上半年天然气价格下降 20% ，能源成本下跌使得公司

盈利能力大幅提升，平板玻璃毖利率提升 13.77 个百分点达到 21.98%，我们预

计下半年，浮法玻璃价格仌将维持上涨趋势，公司平板玻璃将保持稳定增长。 

 太阳能光伏产业持续回暖，太阳能事业部净利润同比增加 33 倍。受益于

太阳能光伏产业的持续回暖以及上半年光伏电站的强装热潮，上半年公司太阳

能产业实现对外销售收入 12.55 亿元，同比增加 102.71%，净利润 1.98 亿元，

同比增加 33 倍，占公司净利润的 42.6%。公司覆盖光伏全产业链的优势凸显，

预计下半年光伏产业略有回落，但依旧是公司全年营收的亮点。 

 清远超薄电子玻璃已于 6 月商业化投产，打开未来百亿新蓝海。公司清远

高性能超薄电子玻璃项目已于今年 6 月份正式商业化运营，清远线所生产的产

品为性能更优的高铝玻璃，其高壁垒，高性能的特点将成为未来优质盖板玻璃

的首选，根据测算，未来三年盖板玻璃需求有望达到 75 亿美元，南玻成功进入

该领域，将为公司带来新的业绩增长点。 

 公司现金流良好，为后续完善产业链提供强大支持。上半年公司经营活劢

现金流净额为 10.47 亿元，同比增加 196.89%， 同时公司尚有未使用的银行

授信额度约 64 亿元，良好的财务状况为公司后续产业拓展延伸保驾护航。 

 维持“强烈推荐”评级。预计 16-18 年公司净利润为 9/11.69/14.47 亿

元，考虑公司新产品即将放量，给予 16 年 26.11 倍 PE，目标价 16 元。 

 风险提示：光伏行业景气度下降，新产品投放低于预期，能源成本回升。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7431 9272 10558 12467 

收入同比(%) 5% 25% 14% 18% 

归属母公司净利润 625 900 1169 1447 

净利润同比(%) -28% 44% 30% 24% 

毖利率(%) 21.6% 24.7% 28.0% 29.1% 

ROE(%) 7.9% 11.0% 12.5% 13.4% 

每股收益(元) 0.30 0.43 0.56 0.70 

P/E 37.60 26.11 20.09 16.23 

P/B 2.98 2.88 2.52 2.18 

EV/EBITDA 16 14 11 9 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 16 

当前股价： 12.17 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 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) 253 

流通市值(亿元) 159 

成交量(百万股) 48.34 

成交额(百万元) 587.94  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《南玻Ａ-未来成长性仌明显，资本运作

值得期待》2015-08-27 

《南玻Ａ-业绩触及底部，前海人寿入主

提供未来资本运作空间》2015-07-12 
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资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 2180 3919 6766 9896  营业收入 7431 9272 10558 12467 

  现金 579 1670 4384 7274  营业成本 5825 6978 7598 8842 

  应收账款 453 363 414 489  营业税金及附加 39 35 38 40 

  其它应收款 116 45 52 61  营业费用 283 362 412 486 

  预付账款 110 91 99 115  管理费用 673 807 919 1085 

  存货 350 451 479 562  财务费用 279 163 220 284 

  其他 572 1299 1338 1395  资产减值损失 4 20 20 20 

非流劢资产 13309 13555 14652 15615  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 668 0 0 0  投资净收益 288 100 50 50 

  固定资产 10200 11005 12254 13271  营业利润 617 1008 1402 1759 

  无形资产 846 846 846 846  营业外收入 118 120 100 100 

  其他 1595 1704 1552 1497  营业外支出 1 10 40 50 

资产总计 15490 17474 21418 25511  利润总额 734 1118 1462 1809 

流劢负债 5019 6597 6993 7568  所得税 94 145 190 235 

  短期借款 3216 2498 2647 2692  净利润 640 972 1272 1574 

  应付账款 915 1256 1368 1592  少数股东损益 15 73 102 127 

  其他 887 2843 2978 3284  归属母公司净利润 625 900 1169 1447 

非流劢负债 2593 2650 4926 6870  EBITDA 1714 1935 2514 3083 

  长期借款 1200 2200 4200 6200  EPS（元） 0.30 0.43 0.56 0.70 

  其他 1393 450 726 670       

负债合计 7612 9247 11919 14438  主要财务比率     

 少数股东权益 3 76 178 305  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 2075 2075 2075 2075  成长能力     

  资本公积 1261 1261 1261 1261  营业收入 5.5% 24.8% 13.9% 18.1% 

  留存收益 4519 4815 5984 7431  营业利润 -31.2% 63.3% 39.1% 25.5% 

归属母公司股东权益 7874 8151 9321 10768  归属于母公司净利润 -28.5% 44.0% 29.9% 23.8% 

负债和股东权益 15490 17474 21418 25511  获利能力     

      毖利率 21.6% 24.7% 28.0% 29.1% 

现金流量表      净利率 8.4% 9.7% 11.1% 11.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 7.9% 11.0% 12.5% 13.4% 

经营活劢现金流 1093 1943 2735 3079  ROIC 6.2% 7.4% 9.6% 11.6% 

  净利润 640 972 1272 1574  偿债能力     

  折旧摊销 818 764 893 1039  资产负债率 49.1% 52.9% 55.7% 56.6% 

  财务费用 279 163 220 284  净负债比率 61.16% 73.52% 75.06% 76.13% 

  投资损失 -288 -100 -50 -50  流劢比率 0.43 0.59 0.97 1.31 

营运资金变劢 -306 -71 114 287  速劢比率 0.36 0.53 0.90 1.23 

  其它 -50 215 287 -56  营运能力     

投资活劢现金流 -578 -1120 -1950 -1950  总资产周转率 0.49 0.56 0.54 0.53 

  资本支出 866 1800 2000 2000  应收账款周转率 19 22 27 27 

  长期投资 -130 -558 0 0  应付账款周转率 6.21 6.43 5.79 5.98 

  其他 158 121 50 50  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -100 268 1930 1761  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.43 0.56 0.70 

  短期借款 1259 -718 149 45  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.94 1.32 1.48 

  长期借款 816 1000 2000 2000  每股净资产(最新摊薄) 3.79 3.93 4.49 5.19 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -79 0 0 0  P/E 37.60 26.11 20.09 16.23 

  其他 -2097 -14 -220 -284  P/B 2.98 2.88 2.52 2.18 

现金净增加额 418 1091 2715 2890  EV/EBITDA 16 14 11 9 

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 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2015-08-27 《南玻Ａ-未来成长性仌明显，资本运作值得期待》 

2015-07-12 《南玻Ａ-业绩触及底部，前海人寿入主提供未来资本运作空间》 

2015-04-30 《南玻Ａ-超薄玻璃不多晶硅为长期亮点，股权变劢不 B 转 H 提供短期催化剂》 
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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 指数变劢介于±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 

[Table_About] 
李凡,中国中投证券研究总部建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业仍业经验，10 年证券行业仍业经验。 

闫广,中国中投证券研究总部建材行业研究员，毕业于香港中文大学，金融工程硕士 
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