
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

中
报
点
评 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

南玻 A 000012.SZ 

浮法贡献弹性/现金流，电子玻璃成长
潜力逐步兑现 

——2021 年中报点评 
 

 

核心观点 

⚫ 如期获得高增长，浮法业务享受行业高景气。21H1 实现营收/归母净利润

66.15/13.53 亿，YOY+50%/246%。分业务，我们预计浮法/光伏/工程/电子

玻璃实现收入 32/7.5/14/8.8 亿，YOY+75%/30%/38%/118%，实现净利润

10.7/1.8/0.5/2.2 亿，YOY+491%/+80%/-57%/+315%。电子玻璃如期实现

放量。浮法玻璃的弹性主要来自价格，在产产能保持不变。工程玻璃业务由

于原片大幅涨价，而终端价格并没有及时调整，导致盈利有所下降。随着 H2

节能玻璃价格上调，我们预计全年此业务盈利和去年能基本相当。 

⚫ H2 浮法玻璃高景气有望延续，工程玻璃持续扩张。展望 H2，由于行业供给

几乎没有净增量，叠加较为确定的强竣工需求，浮法玻璃行业有望维持 H1

高景气的局面。在工程玻璃方面，肇庆、吴江以及天津的新项目 Q3 逐步投

产后将扩大市场覆盖面，进一步巩固行业领军地位。未来 3 年，工程玻璃的

产能还有 40%的增长空间。 

⚫ 光伏玻璃扩产目标第一梯队，H2 高端盖板有望放量。预计凤阳 4 条和咸宁

1 条光伏玻璃线将分别在 22Q1 和 22Q3 达产，22 年底在产规模达 7300t/d。

由于电子玻璃应用的拓宽以及公司的先发优势，电子玻璃板块实现了翻倍以

上的发展，其中预计清远一窑两线贡献接近一半的利润，ITO 导电玻璃和保

护贴贡献 5000 万左右净利润，其余利润来自电子盖板玻璃（KK3）。咸宁

的产线已于 7 月转产为生产 KK6，进一步提高板块盈利能力，未来 KK6 和

KK8 有望成为盖板玻璃的主要产品。 

⚫ 中长期维度，电子玻璃盈利将持续增长，估值中枢有望提升。我们判断清远

一线将于年底或者明年年初投产，拥有 700-800 万平的年产能，未来将主要

生产 KK8 盖板玻璃。一旦获得市场认可，将继续引领国内电子玻璃行业。 

财务预测与投资建议 

⚫ 预计 21-23 年 EPS 0.95/1.07/1.26 元（原值 0.90/1.02/1.21），主要调增浮

法/光伏玻璃价格。采用分部估值法，参考可比公司 21 年平均估值，维持平

板及工程玻璃/光伏玻璃/电子玻璃/太阳能 13/22/32/22X PE，电子玻璃增长

快于可比公司、估值溢价 20%，对应目标价 15.53 元，维持“买入”评级。 

风险提示：地产投资大幅下滑、原料价格快速提升、新增产线进度不达预期、

电子玻璃量产不及预期 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 30日） 12.52 元 

目标价格 15.53 元 

52 周最高价/最低价 13.27/5.13 元 

总股本/流通 A 股（万股） 307,069/306,626 

A 股市值（百万元） 38,445 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021 年 08 月 30 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 5.66 29.07 23.52 114.39 

相对表现 3.95 30.69 35.83 113.93 

沪深 300 1.71 -1.62 -12.31 0.46 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,472 10,671 13,854 17,136 21,677 

  同比增长(%) -1.3% 1.9% 29.8% 23.7% 26.5% 

营业利润(百万元) 664 1,112 4,037 4,558 5,361 

  同比增长(%) 24.7% 67.5% 263.0% 12.9% 17.6% 

归属母公司净利润(百万元) 536 779 2,903 3,281 3,860 

  同比增长(%) 18.4% 45.3% 272.5% 13.0% 17.6% 

每股收益（元） 0.17 0.25 0.95 1.07 1.26 

毛利率(%) 26.1% 30.2% 45.2% 40.9% 38.8% 

净利率(%) 5.1% 7.3% 21.0% 19.1% 17.8% 

净资产收益率(%) 5.8% 7.9% 25.3% 23.9% 24.0% 

市盈率 58.4 40.2 10.8 9.5 8.1 

市净率 3.3 3.1 2.5 2.1 1.8 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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国内电子玻璃领军者，重回扩张之路：首次

覆盖报告 
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投资建议 

由于公司各项业务相对较为独立且市场给予的估值体系存在较大差异，因此我们基于 21 年的盈利

预测将各项业务分别拆分后进行分部估值。 

综合各项业务分部估值可得到公司 21 年合理市值 477 亿，对应目标价 15.53 元。我们预计浮法及

工程玻璃/光伏玻璃/电子玻璃/太阳能及其他 21 年实现净利润 22.82/1.81/4.4/0 亿，采用分部可比

公司估值法分别给予 13/22/32/22X PE，其中太阳能的 PE 估值与光伏玻璃一致，电子玻璃估值较

可比公司溢价 20%，主要由于公司处于行业国产化绝对领跑位置，且未来盈利增速快于可比公司。

各业务分部对应合理市值为 296/40/141/0 亿，加总可得公司总市值 477 亿，以当前 30.71 亿总股

本为基础对应目标价 15.53 元，维持“买入”评级。 

表 1：21 年公司各业务分部的业绩拆分及估值 

 浮法玻璃 工程玻璃 光伏玻璃 电子玻璃及显示 太阳能及其他 

收入（亿元） 70.91  34.57  12.10  18.75  2.20  

净利率 29.74% 5.00% 15.00% 23.46% 0.00% 

净利润（亿元） 21.09  1.73  1.81  4.40  0.00  

PE 13 13 22 32 22 

市值（亿元） 274  22  40  141  0  

总市值（亿元）         477  

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

地产投资大幅下滑。地产产业链占据了超过 75%的玻璃下游需求，玻璃的安装位于建筑施工的尾

端，时间上临近竣工完成时。在房企拿地放缓、资金面紧张的情况下，如果施工数据下滑会明显拖

累地产投资，从而影响玻璃的安装需求。而玻璃行业产能在政策限制下弹性很小，因此需求的下滑

将会使价格承压。 

原料价格快速提升。纯碱的总产能虽然有所增加，但另一方面光伏玻璃的大量投产对需求端的提振

作用不可忽视，纯碱的供需格局在持续向好，未来价格依然具备向上的空间，若价格超预期上涨将

给玻璃的成本端带来一定压力。 

电子玻璃量产不及预期。我们预计下半年二强电子玻璃 KK6 可实现稳定供货，但未来产品投放后

市场竞争力如何仍有待检验，盈利能力是否能够达到预期的水平也需要继续跟踪。长期来看，国产

替代进程中需要直面康宁的竞争，公司是否能够持续具备产品迭代能力也有待考验。 

新增产线进度不达预期。未来公司在工程/浮法/电子玻璃等业务上都将展开一轮持续扩张，资金、

人员等因素都会影响项目进度，若部分项目达产进度滞后于规划之初的目标，可能会造成业绩不及

预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,987 2,126 2,771 3,427 4,335  营业收入 10,472 10,671 13,854 17,136 21,677 

应收票据、账款及款项融资 1,205 1,272 1,524 1,885 2,385  营业成本 7,743 7,444 7,599 10,130 13,257 

预付账款 78 86 111 137 173  营业税金及附加 116 122 158 196 248 

存货 812 815 760 1,013 1,326  营业费用 389 234 291 326 412 

其他 651 341 449 528 630  管理费用及研发费用 969 1,072 1,413 1,714 2,124 

流动资产合计 4,733 4,640 5,615 6,991 8,849  财务费用 290 224 249 284 259 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 483 744 197 29 98 

固定资产 9,783 9,146 10,618 14,382 15,772  公允价值变动收益 0 180 0 0 0 

在建工程 1,902 1,893 2,341 1,211 0  投资净收益 0 3 0 0 0 

无形资产 1,045 1,140 1,094 1,049 1,003  其他 183 98 90 100 80 

其他 738 1,064 1,043 1,110 1,150  营业利润 664 1,112 4,037 4,558 5,361 

非流动资产合计 13,468 13,243 15,097 17,752 17,926  营业外收入 8 14 10 10 10 

资产总计 18,201 17,883 20,712 24,742 26,775  营业外支出 9 21 15 10 10 

短期借款 2,241 353 538 1,784 2,224  利润总额 662 1,106 4,032 4,558 5,361 

应付票据及应付账款 1,333 1,383 1,444 2,026 2,784  所得税 102 294 1,008 1,139 1,340 

其他 2,810 2,084 2,042 2,008 2,109  净利润 560 812 3,024 3,418 4,020 

流动负债合计 6,384 3,819 4,024 5,818 7,116  少数股东损益 24 33 121 137 161 

长期借款 1,320 853 853 853 853  归属于母公司净利润 536 779 2,903 3,281 3,860 

应付债券 0 1,994 1,994 1,994 0  每股收益（元） 0.17 0.25 0.95 1.07 1.26 

其他 631 601 620 610 630        

非流动负债合计 1,952 3,448 3,467 3,457 1,483  主要财务比率      

负债合计 8,335 7,267 7,491 9,275 8,600   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 370 403 524 661 821  成长能力      

实收资本（或股本） 3,107 3,071 3,071 3,071 3,071  营业收入 -1.3% 1.9% 29.8% 23.7% 26.5% 

资本公积 565 597 597 597 597  营业利润 24.7% 67.5% 263.0% 12.9% 17.6% 

留存收益 5,806 6,373 8,969 11,089 13,636  归属于母公司净利润 18.4% 45.3% 272.5% 13.0% 17.6% 

其他 18 172 60 50 50  获利能力      

股东权益合计 9,866 10,616 13,220 15,467 18,175  毛利率 26.1% 30.2% 45.2% 40.9% 38.8% 

负债和股东权益总计 18,201 17,883 20,712 24,742 26,775  净利率 5.1% 7.3% 21.0% 19.1% 17.8% 

       ROE 5.8% 7.9% 25.3% 23.9% 24.0% 

现金流量表       ROIC 5.3% 6.6% 19.9% 18.9% 19.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 560 812 3,024 3,418 4,020  资产负债率 45.8% 40.6% 36.2% 37.5% 32.1% 

折旧摊销 905 506 398 504 617  净负债率 33.3% 18.9% 11.5% 13.0% 0.0% 

财务费用 290 224 249 284 259  流动比率 0.74 1.21 1.40 1.20 1.24 

投资损失 0 (3) 0 0 0  速动比率 0.61 1.00 1.20 1.02 1.05 

营运资金变动 (92) 290 (290) (86) (115)  营运能力      

其它 715 901 93 (11) 98  应收账款周转率 16.2 15.3 17.4 17.5 17.7 

经营活动现金流 2,379 2,731 3,474 4,110 4,879  存货周转率 10.9 9.0 9.5 11.3 11.2 

资本支出 (430) (498) (2,461) (3,107) (826)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 0 (383) 0 (17) 0  每股指标（元）      

其他 (303) 91 33 (30) (20)  每股收益 0.17 0.25 0.95 1.07 1.26 

投资活动现金流 (733) (790) (2,428) (3,154) (846)  每股经营现金流 0.77 0.89 1.13 1.34 1.59 

债权融资 (545) 711 (30) (100) (1,994)  每股净资产 3.09 3.33 4.13 4.82 5.65 

股权融资 (9) (4) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,485) (2,351) (371) (199) (1,131)  市盈率 58.4 40.2 10.8 9.5 8.1 

筹资活动现金流 (2,040) (1,645) (401) (299) (3,125)  市净率 3.3 3.1 2.5 2.1 1.8 

汇率变动影响 1 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.7 17.9 7.0 6.2 5.3 

现金净增加额 (393) 292 645 656 908  EV/EBIT 34.5 24.7 7.7 6.8 5.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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