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[Table_Index_18] 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 39.2 12.4 38.8 (12.7) 

相对新华富时 A50 指数 0.6 2.7 2.0 (5.9) 

  
发行股数 (百万) 2,863 

流通股 (%) 62 

总市值 (人民币 百万) 15,863 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 125 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

前海人寿保险股份有限公司-海利年年 15 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 3月 29 日收市价为标准 
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[Table_Title_18] 

南玻 A 

玻璃行业老牌劲旅，三大业务助力远航 

公司玻璃、电显、光电三大业务板块建设完善，玻璃盈利能力依然客观，

电显业务成长迅速，光电业务增速有望重启。整体依然有一定投资价值。 

支撑评级的要点 

 玻璃价格仍处高位，产能开动盈利能力客观：公司立足玻璃深加工业

务，并延伸至平板玻璃生产。当前玻璃依然是公司收入最主要来源。

2018 年上半年，公司玻璃业务收入 36.33 亿元，同增 13.49%，收入占比

66.40%；毛利润 10.75 亿元，同增 7.59%，利润占比 78.39%。尽管 2018

年玻璃价格持续阴跌，但依然处于历史相对高位，公司也暂时未有冷

修产能，玻璃业务有望为公司带来稳定且规模较大的盈利。 

 电显业务成长迅速，成长能力有望保持：公司通过镀膜技术，从玻璃

产业延伸至电子玻璃行业。目前公司已经完成河北廊坊、湖北宜昌，

广东清远等地电子玻璃生产基地建设。电子玻璃。电子玻璃行业随着

智能手机普及有较高的成长性，随着公司介入该行业，目前又开启了

进口替代的过程。公司电子玻业务增长迅速，2018 年上半年收入 4.33

亿元，同增 19.16%，毛利润 1.42 亿元，同增 11.99%，已成为公司业务

的重要组成部分。 

 光伏业务趋于成熟，增速有望重启：公司率先从工程玻璃行业抢滩光

伏玻璃，目前已经在广东东莞、湖北宜昌、江苏吴江等地建设生产基

地。产品从硅粉、硅片、压延玻璃、太阳能电池、光伏电站全产业链

覆盖。当前随着光伏新政冲击渐远，新增光伏电池装机量减少，政策

力度有一定放缓预期，我们认为公司光伏电池业务增速有望重启。 

估值 

 预计 2018-2020 年，公司营收分别为 117.48、130.91、141.65 亿元；归母

净利润分别为 7.83、9.08、10.19 亿元；EPS 为 0.27、0.32、0.36 元。重新

首次覆盖给予增持评级。 

评级面临的主要风险 

 光伏政策趋严，平板玻璃价格下跌，汇率风险。 

投资摘要 

[Table_Inves tSummary_18]       年结日: 12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 8,974  10,879  11,748  13,091  14,165  

  变动 (%) 21  21  8  11  8  

净利润 (人民币 百万) 798  825  783  908  1,019  

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.279  0.288  0.273  0.317  0.356  

   变动 (%) 28.1  3.5  (5.1) 16.0  12.2  

全面摊薄市盈率(倍) 19.3  18.7  19.7  17.0  15.1  

价格/每股现金流量 (倍) 24.3  7.0  7.7  7.3  6.9  

每股现金流量 (人民币) 0.22  0.77  0.70  0.74  0.78  

企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.2  5.8  8.1  7.5  7.1  

每股股息 (人民币) 0.01  0.02  0.07  0.08  0.09  

股息率 (%) 0.3  0.4  1.3  1.5  1.7  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLos t_18]       年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 8,974  10,879  11,748  13,091  14,165  

销售成本 6,562  8,216  9,070  10,106  10,933  

经营费用 1,172  1,380  1,521  1,695  1,834  

息税折旧前利润 2,133  2,311  2,317  2,501  2,622  

折旧及摊销 917  1,002  1,172  1,224  1,240  

经营利润(息税前利润) 1,215  1,309  1,146  1,277  1,382  

净利息收入/(费用) (266) (316) (205) (186) (158) 

其他收益/(损失) 40  16  15  15  15  

税前利润 950  993  940  1,091  1,224  

所得税 152  168  158  183  205  

少数股东权益 7  3  15  16  18  

净利润 798  825  783  908  1,019  

核心净利润 757  809  768  893  1,004  

每股收益(人民币) 0.279  0.288  0.273  0.317  0.356  

核心每股收益(人民币) 0.264  0.283  0.268  0.312  0.351  

每股股息(人民币) 0.014  0.022  0.070  0.080  0.090  

收入增长(%) 21  21  8  11  8  

息税前利润增长(%) 20  8  (12) 11  8  

息税折旧前利润增长(%) 16  8  0  8  5  

每股收益增长(%) 28  3  (5) 16  12  

核心每股收益增长(%) 153  7  (5) 16  12  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet_18]       年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 587  2,463  4,451  6,484  8,630  

应收帐款 1,285  1,396  1,508  1,684  1,823  

库存 478  686  730  800  854  

其他流动资产 228  296  391  391  391  

流动资产总计 2,645  4,936  7,079  9,358  11,697  

固定资产 11,458  11,541  11,407  10,524  9,412  

无形资产 1,032  1,047  1,055  1,032  999  

其他长期资产 2,011  2,011  981  669  575  

长期资产总计 14,501  14,599  13,443  12,224  10,986  

总资产 17,147  19,535  20,523  21,582  22,683  

应付帐款 1,190  1,614  1,777  1,976  2,135  

短期债务 4,018  3,705  3,705  3,705  3,705  

其他流动负债 1,747  2,138  2,146  2,160  2,174  

流动负债总计 6,955  7,456  7,628  7,840  8,014  

长期借款 1,439  1,554  1,554  1,554  1,554  

其他长期负债 624  1,745  1,938  2,138  2,341  

股本 2,075  2,484  3,478  3,478  3,478  

储备 6,054  6,295  5,925  6,572  7,296  

股东权益 8,129  8,780  9,403  10,050  10,774  

少数股东权益 320  321  336  352  370  

总负债及权益 17,147  19,535  20,523  21,582  22,683  

每股帐面价值(人民币) 2.73  2.95  2.61  2.79  2.99  

每股有形资产(人民币) 5.43  5.24  5.45  5.77  6.10  

每股净负债/(现金)(人民

币) 1.92  1.33  0.79  0.26  (0.30) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_Cas hFlow_18]       年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 950  993  940  1,091  1,224  

折旧与摊销 917  1,002  1,172  1,224  1,240  

净利息费用 266  316  205  186  158  

运营资本变动 (1,479) (86) (16) 33  20  

税金 711  771  139  171  206  

其他经营现金流 (2,082) (705) (96) (142) (195) 

经营活动产生的现金流 2,241  2,463  2,377  2,496  2,613  

购买固定资产净值 1,281  1,208  15  5  1  

投资减少/增加 508  0  0  0  0  

其他投资现金流 182  1,400  67  87  115  

投资活动产生的现金流 (1,606) 192  52  82  113  

净增权益 15  (1,366) 0  0  0  

净增债务 267  (1,058) 0  0  0  

支付股息 42  75  243  278  313  

其他融资现金流 (866) 3,132  (182) (262) (266) 

融资活动产生的现金流 (626) 634  (426) (541) (579) 

现金变动 10  1,875  1,988  2,033  2,146  

期初现金 579  587  2,463  4,451  6,484  

公司自由现金流 635  2,656  2,429  2,578  2,726  

权益自由现金流 35  4,730  2,247  2,316  2,460  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

主要比率 

[Table_MainRatio_18]       年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.8  21.2  19.7  19.1  18.5  

息税前利润率(%) 13.5  12.0  9.8  9.8  9.8  

税前利润率(%) 10.6  9.1  8.0  8.3  8.6  

净利率(%) 9.0  7.6  6.8  7.1  7.3  

流动性      

流动比率(倍)  0.4  0.7  0.9  1.2  1.5  

利息覆盖率(倍) 8.0  7.3  11.3  13.5  16.6  

净权益负债率(%) 67.6  51.7  29.2  9.1  净现金 

速动比率(倍) 0.3  0.6  0.8  1.1  1.4  

估值      

市盈率 (倍) 19.3  18.7  19.7  17.0  15.1  

核心业务市盈率 (倍) 20.4  19.1  20.1  17.3  15.4  

市净率 (倍) 2.0  1.8  2.1  1.9  1.8  

价格/现金流 (倍) 24.3  7.0  7.7  7.3  6.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 5.2  5.8  8.1  7.5  7.1  

周转率      

存货周转天数 19.4  23.0  22.7  22.3  22.0  

应收帐款周转天数 52.3  46.8  46.9  47.0  47.0  

应付帐款周转天数 66.2  71.7  71.5  71.4  71.3  

回报率      

股息支付率(%) 5.2  7.5  25.6  25.2  25.3  

净资产收益率 (%) 9.9  9.4  8.5  9.2  9.6  

资产收益率 (%) 4.7  4.2  3.9  4.3  4.6  

已运用资本收益率(%) 7.2  6.9  5.7  6.1  6.3  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
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