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新兴业务发展顺利，静待 22年释放 

——公司动态点评 
 

 

核心观点 

⚫ 出于谨慎性原则，继续计提资产减值，消除资产/业绩暴雷隐患。公司 10/15

公告，拟对宜昌多晶硅厂，因技改淘汰、检修无法使用的资产计提减值准备

3.02 亿元，拟对东莞光伏技改淘汰、技术水平落后及能耗偏高的资产计提

减值准备 3.7亿元，减少合并报表利润总额 6.72亿元。假设 15%的所得税

率（拥有 30家控/参股企业，其中 17家高新技术企业），对净利润影响预

计 5.71 亿元。18-20 年，针对多晶硅业务，公司分别计提资产减值准备

1.37/4.63/7.46亿元 ，已累计计提资产减值准备 20.18亿元，风险释放。 

⚫ 电子玻璃迭代，往高端化渗透，单价和盈利能力有望提升。公司的二代高铝

电子玻璃（KK6）已开始稳定供货，性能比肩国际品牌主流产品。20年由于

公司在电子玻璃领域的技术突破，被工信部授予单项冠军产品称号。根据互

动易，清远一线停产技改预计 21年年底前完成，第三代电子玻璃 KK8有望

22年上半年批量供货，计划主要应用于国内外高端手机等移动电子产品中。 

⚫ 光伏玻璃产能有望 22H1建成，22H2释放产量。根据国家能源局，21年 1-

10月份新增光伏装机量 29.31GW，低于市场预期（根据 CPIA预测，2021

年国内光伏新增装机 55-65GW），主要因为硅料价格涨幅超预期，导致组

件厂开工不足，这也使得今年光伏玻璃需求低于预期。随着双碳政策的落实，

未来光伏玻璃新增产能难度加大，拥有较好融资平台和超白硅砂资源的企业

将在新一轮扩产中抢占先机。公司的安徽 60万吨低铁超白石英砂项目建成

后，将保证公司在安徽的 4*1200t/d光伏玻璃项目顺利投产。预计 21/22/23

年底，公司将分别拥有日融量 1300/7300/9700t/d的光伏玻璃产能。 

财务预测与投资建 

⚫ 调整公司 21-23年 EPS至 0.62/1.02/1.46元（原值 0.95/1.07/1.21 元），

21 年 3 季度公司的资产减值准备计提超预期。采用分部估值法，参考可比

公司 22 年估值，分别给予平板及工程玻璃/光伏玻璃/电子玻璃/太阳能业务

7/26/21/18X估值，对应合理价格 15.97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，电子玻璃量产不及预期，
资产减值超预期风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 11月 22日） 10.04元 

目标价格 15.97元 

52周最高价/最低价 13.27/5.68元 

总股本/流通 A股（万股） 307,069/306,626 

A股市值（百万元） 30,830 

国家/地区 中国 

行业 建材 

报告发布日期 2021年 11月 23日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 6.92 8.78 -15.27 34.35 

相对表现 9.89 13.28 -14.64 40.14 

沪深 300 -2.97 -4.5 -0.63 -5.79 

 

 

   

 

   

 

 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 13,698 18,722 25,582 

  同比增长(%) -1.3% 1.9% 28.4% 36.7% 36.6% 

营业利润(百万元) 664 1,112 2,353 3,842 5,499 

  同比增长(%) 24.7% 67.5% 111.6% 63.3% 43.1% 

归属母公司净利润(百万元) 536 779 1,916 3,135 4,487 

  同比增长(%) 18.4% 45.3% 145.9% 63.6% 43.1% 

每股收益（元） 0.17 0.25 0.62 1.02 1.46 

毛利率(%) 26.1% 30.2% 36.1% 34.1% 34.3% 

净利率(%) 5.1% 7.3% 14.0% 16.7% 17.5% 

净资产收益率(%) 5.8% 7.9% 17.5% 24.3% 28.6% 

市盈率 57.5 39.6 16.1 9.8 6.9 

市净率 3.2 3.0 2.6 2.2 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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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 
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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 

2021-06-24 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

公司在三季度计提了 6.72亿元资产减值准备，超出了市场预期。除此以外，相比较上篇中报点评

报告，我们对 21-23年盈利预测进行如下调整 

1、 浮法玻璃在 9月中下旬达到历史高位后，缓慢回落。我们预计后续价格在窄幅震荡。此外，纯

碱和天然气价格涨幅超出了我们之前的预期，且可能长期保持在相对高位，对盈利能力中枢有

一定的侵蚀。所以我们将浮法玻璃业务的收入和毛利率做了下修。 

2、 光伏玻璃业务方面，公司的新建产能速度较快，有望在 22H1将 4座 1200t/d的窑炉点火，在

22Q3 将 1 座 1200t/d 的窑炉点火。另外，我们预计光伏玻璃价格有望在 22H1 经历价格战

后，在下半年逐步企稳回升。所以，我们对光伏玻璃的收入做了上修。 

3、 太阳能业务，在今年三季度计提资产减值后，有望 22年明年复工，多晶硅业务有望在未来实

现盈利。 

 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

     调整前       调整后    

人民币百万元（标注除外） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

分产品盈利预测          

浮法玻璃       

销售收入  7,091   6,327   6,093   5,771   4,921   4,921  

变动幅度    -18.6% -22.2% -19.2% 

毛利率 58% 54% 52% 44% 36% 35% 

变动幅度    -14.4% -18.4% -16.8% 

工程玻璃       

销售收入  3,457   4,147   5,069   3,881   5,141   6,048  

变动幅度    12.2% 24.0% 19.3% 

毛利率 30% 30% 30% 25% 30% 30% 

变动幅度    -5.0% 0.0% 0.0% 

光伏玻璃       

销售收入  1,210   3,444   6,794   1,772   4,213   9,892  

变动幅度    46.4% 22.3% 45.6% 

毛利率 36% 35% 35% 38% 36% 35% 

变动幅度    2.2% 0.3% 0.8% 

电子玻璃及显示       
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销售收入  1,955   3,177   3,781   1,875   3,097   3,421  

变动幅度    -4.1% -2.5% -9.5% 

毛利率 31% 33% 35% 36% 38% 40% 

变动幅度    5.4% 5.1% 4.8% 

太阳能       

销售收入  200   100   -     500   1,500   1,500  

变动幅度    150.0% 1400.0%  

毛利率 10% 10% 10% 20% 28% 20% 

变动幅度    10.0% 18.0% 10.0% 

内部抵消       

销售收入  -60   -60   -60   -100   -150   -200  

变动幅度    66.7% 150.0% 233.3% 

毛利率 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

变动幅度    0.0% 0.0% 0.0% 

销售收入合计  13,854   17,136   21,677   13,698   18,722   25,582  

变动幅度    -1.1% 9.3% 18.0% 

综合毛利率 45% 41% 39% 36% 34% 34% 

变动幅度    -9.1% -6.8% -4.5% 

数据来源：Wind，东方证券研究所     

 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标注

除外） 
   调整前       调整后    

 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

营业收入  13,854   17,136   21,677   13,698   18,722   25,582  

变动幅度    -1.1% 9.3% 18.0% 

营业利润  4,037   4,558   5,361   2,353   3,842   5,499  

变动幅度    -41.7% -15.7% 2.6% 

归属母公司净利润  2,903   3,281   3,860   1,916   3,135   4,487  

变动幅度    -34.0% -4.5% 16.3% 

每股收益（元）  0.95   1.07   1.26   0.62   1.02   1.46  

变动幅度    -34.0% -4.5% 16.3% 

毛利率(%) 45% 41% 39% 36% 34% 34% 

变动幅度    -9.1% -6.8% -4.5% 

净利率(%) 21% 19% 18% 14% 17% 18% 

变动幅度    -7.0% -2.4% -0.3% 
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

投资建议 

与上篇点评报告相同，光伏/工程玻璃可比公司我们选取金晶科技/旗滨集团/信义玻璃。22 年可比

公司平均 PE为 7X，我们认为可给予光伏/工程玻璃板块 22年 7X估值。 

在电子玻璃板块，与上篇点评报告相同，我们选取了蓝思科技/凯盛科技作为可比公司，22年行业

平均 PE为 21X，参考可比公司估值，我们认为可给予电子玻璃业务 22年 PE 21X。  

在光伏玻璃板块，与上篇点评报告相比，由于缺乏Wind盈利一致预期，我们删除了中来股份，保

留了信义光能/福莱特/亚玛顿。22 年行业平均 PE 为 26X，我们认可给予光伏玻璃业务 22 年 PE 

26 X。 

太阳能板块，我们把大全能源/特变电工/通威股份作为可比公司，他们都具有多晶硅的生产能力。

22年行业平均 PE为 18X，参考可比公司估值，我们认可给予太阳能业务 22年 PE 18X。 

表 3：可比公司估值表（截止 2021年 11月 22日） 

公司简称 代码 
最新股价

（元/股） 
EPS PE 

   2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

浮法和工程玻璃业务可比公司平均估值     7.99  6.79  6.00  

金晶科技 600586.SH 9.66  0.23  1.16  1.50  1.76  41.71  8.30  6.44  5.49  

旗滨集团 601636.SH 16.06  0.69  1.81  2.05  2.38  23.15  8.85  7.83  6.76  

信义玻璃 0868.HK 20.30  1.59  2.98  3.33  3.53  12.73  6.81  6.09  5.75  

           

电子玻璃业务可比公司平均估值     30.19  20.75  15.12  

凯盛科技 600552.SH 10.65 0.16  0.27  0.41  0.60  67.36  39.87  26.15  17.73  

蓝思科技 300433.SZ 23.13 1.12  1.13  1.51  1.85  20.65  20.51  15.34  12.51  

           

光伏玻璃业务可比公司平均估值         40.42  26.46  20.95  

福莱特 601865.SH 47.8 0.83  1.10  1.49  1.84  57.59  43.60  32.18  26.00  

亚玛顿 002623.SZ 39.91 0.86  0.75  1.46  1.93  46.41  53.15  27.33  20.68  

信义光能 0968.HK 14.8 0.55  0.60  0.74  0.92  26.71  24.50  19.87  16.17  

           

太阳能业务可比公司平均估值      21.13  17.65  16.03  

大全能源 688303.SH 70.12 0.69  3.41  3.92  4.08  101.62  20.55  17.88  17.20  

特变电工 600089.SH 23.36 0.59  1.46  1.63  1.86  39.55  15.96  14.31  12.59  

通威股份 600438.SH 49.22 0.86  1.83  2.37  2.69  57.36  26.87  20.74  18.30  

注：可比公司盈利预测均为Wind一致预期，最新价格为 2021年 11月 22日收盘价  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

综合各项业务分部估值可得到公司 22年合理市值 490亿，对应目标价 15.97元。我们预计浮法玻

璃/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 8.9/5.1/7.3/7.1/3.0 亿，采用分部
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可比公司估值法分别给予 7/7/26/21/18X PE，合计合理市值 490亿，以当前 30.71亿总股本为基

础对应目标价 15.97元，维持“买入”评级。 

表 4：22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） 49.21  51.41  42.13  30.97  15.00  

净利率 18.00% 10.00% 17.35% 23.00% 19.50% 

净利润（亿元） 8.86  5.14  7.31  7.12  2.93  

PE 7 7 26 21 18 

市值（亿元） 62.01  35.99  190.03  149.61  52.65  

总市值（亿元）     490.28  

资料来源：Wind，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。我们预计明年 KK8将开始批量供货，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

直面海外竞争对手的考验，公司是否能够持续具备产品迭代能力也有待考验。 

资产减值超预期风险。公司过去 4年已累计计提 20.2亿元，主要原因是多晶硅业务，其后续计提

概率较小。但我们不能排除公司未来因为其他原因计提资产减值的风险。 
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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 2,793 3,744 5,116  营业收入 10,472 10,671 13,698 18,722 25,582 

应收票据、账款及款项融资 1,205 1,272 1,096 1,498 2,047  营业成本 7,743 7,444 8,757 12,344 16,805 

预付账款 78 86 110 150 205  营业税金及附加 116 122 156 214 292 

存货 812 815 876 1,234 1,681  营业费用 389 234 288 356 486 

其他 651 341 447 557 700  管理费用及研发费用 969 1,072 1,240 1,694 2,315 

流动资产合计 4,733 4,640 5,320 7,183 9,749  财务费用 290 224 248 278 237 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 483 744 747 95 27 

固定资产 9,783 9,146 9,718 13,523 15,229  公允价值变动收益 0 180 0 0 0 

在建工程 1,902 1,893 2,686 1,454 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 2,353 3,842 5,499 

非流动资产合计 13,468 13,243 14,542 17,135 17,383  营业外收入 8 14 10 10 10 

资产总计 18,201 17,883 19,863 24,319 27,131  营业外支出 9 21 15 10 10 

短期借款 2,241 353 500 1,671 1,830  利润总额 662 1,106 2,348 3,842 5,499 

应付票据及应付账款 1,333 1,383 1,664 2,469 3,529  所得税 102 294 352 576 825 

其他 2,810 2,084 2,039 2,039 2,187  净利润 560 812 1,996 3,266 4,674 

流动负债合计 6,384 3,819 4,203 6,179 7,546  少数股东损益 24 33 80 131 187 

长期借款 1,320 853 853 853 853  归属于母公司净利润 536 779 1,916 3,135 4,487 

应付债券 0 1,994 1,994 1,994 0  每股收益（元） 0.17 0.25 0.62 1.02 1.46 

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 7,670 9,637 9,029   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 370 403 483 613 800  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% 28.4% 36.7% 36.6% 

资本公积 565 597 597 597 597  营业利润 24.7% 67.5% 111.6% 63.3% 43.1% 

留存收益 5,806 6,373 7,982 10,351 13,584  归属于母公司净利润 18.4% 45.3% 145.9% 63.6% 43.1% 

其他 18 172 60 50 50  获利能力      

股东权益合计 9,866 10,616 12,193 14,682 18,102  毛利率 26.1% 30.2% 36.1% 34.1% 34.3% 

负债和股东权益总计 18,201 17,883 19,863 24,319 27,131  净利率 5.1% 7.3% 14.0% 16.7% 17.5% 

       ROE 5.8% 7.9% 17.5% 24.3% 28.6% 

现金流量表       ROIC 5.3% 6.6% 14.2% 19.2% 23.4% 

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

净利润 560 812 1,996 3,266 4,674  资产负债率 45.8% 40.6% 38.6% 39.6% 33.3% 

折旧摊销 905 506 394 491 598  净负债率 33.3% 18.9% 11.9% 10.7% 0.0% 

财务费用 290 224 248 278 237  流动比率 0.74 1.21 1.27 1.16 1.29 

投资损失 0 (3) 0 0 0  速动比率 0.61 1.00 1.05 0.96 1.07 

营运资金变动 (92) 323 252 (11) 8  营运能力      

其它 715 867 643 55 27  应收账款周转率 16.2 15.7 18.2 19.2 19.2 

经营活动现金流 2,379 2,731 3,533 4,078 5,544  存货周转率 10.9 9.0 10.2 11.5 11.4 

资本支出 (430) 141 (2,461) (3,107) (826)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 1.0 

长期投资 0 (383) 0 (17) 0  每股指标（元）      

其他 (303) (548) 33 (30) (20)  每股收益 0.17 0.25 0.62 1.02 1.46 

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 1.15 1.33 1.81 

债权融资 (545) 711 (30) (100) (1,994)  每股净资产 3.09 3.33 3.81 4.58 5.63 

股权融资 (9) (4) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,485) (2,351) (408) 127 (1,332)  市盈率 57.5 39.6 16.1 9.8 6.9 

筹资活动现金流 (2,040) (1,645) (437) 27 (3,326)  市净率 3.2 3.0 2.6 2.2 1.8 

汇率变动影响 1 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.9 17.1 10.5 6.8 5.0 

现金净增加额 (393) 292 667 952 1,372  EV/EBIT 33.0 23.6 12.1 7.6 5.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发



 
 
 

南玻A动态跟踪 —— 新兴业务发展顺利，静待22年释放 
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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
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