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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.83 元

总市值/流通市值 17902/17877 百万元

52周最高价/最低价 8.35/5.65 元

近 3 个月日均成交额 80.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南玻 A（000012.SZ）-2022 年中报点评：玻璃盈利承压，太阳

能业务升级表现亮眼》 ——2022-09-01

《南玻 A（000012.SZ）-业绩大幅增长，各板块扩张稳步推进》—

—2022-04-25

收入同增28.69%，净利润同减11.16%。2023年上半年实现营收83.89亿，

同增28.69%，归母净利润8.89亿，同减11.16%，扣非归母净利润8.38亿，

同减5.56%，EPS为0.29元/股，其中Q2单季度营收43.19亿，同增15.7%，

归母净利润4.93亿，同减20.1%。

光伏玻璃拉动玻璃板块收入增长，电子玻璃竞争加剧。上半年玻璃业务板块

（光伏/工程/浮法）实现收入63.35亿，同比+43.04%，毛利率为22.58%，

同比-6.28pct，主因光伏玻璃产线投产收入增加带动成本增加；太阳能业务

板块收入15.85亿，同比+10.53%，净利润3.56亿，同比+26.24%；电子玻

璃和显示器件板块收入7.20亿，同比-11.1%，净利润0.15亿，同比-86.61%，

主因行业竞争加剧，国内电子玻璃产能扩张致供过于求，以及全球电子产品

需求萎缩和内嵌式触控技术普及致显示器销量下滑。

费用管控继续优化，现金流有所承压。上半年综合毛利率 22.58%，同比

-6.29%，净利率10.51%，同比-4.96%。受益于降本增效持续推进，费用端继

续优化，期间费用率10.80%，同比-1.18pct，其中销售/管理/财务/研发费

用 率 分 别 为 1.75%/4.06%/0.87%/4.13%, 分 别 同 比

-0.30/-0.83/-0.10/+0.05pct。上半年经营性净现金流为 5.18 亿，同比

-42.28%，主因购买商品、接受劳务支付的现金等增加。

稳步推进业务布局，进一步巩固核心竞争力。光伏玻璃方面，今年5月凤阳

四号窑炉成功点火，目前7座窑炉可年产约272万吨光伏压延玻璃原片，北

海2条1200t/d生产线正按计划有序建设中；电子玻璃方面，公司已完成高

中低端电子玻璃产品领域全覆盖，河北视窗新建100t/d超薄生产线已进入

商业化前的准备阶段；工程玻璃方面，正在加快西安节能基地项目建设；太

阳能业务方面，公司规划在青海新建5万吨高纯晶硅项目，建成后将进一步

扩大太阳能业务。

风险提示：需求释放低于预期；成本上涨超预期；供给增加超预期

投资建议：竞争实力突出，维持“买入”评级。

公司是国内节能玻璃领先品牌和太阳能光伏产品及显示器著名品牌，行业优

势地位明显，近年来持续调整产品结构，加快发展新能源、新材料板块。随

着光伏玻璃产能持续投产，产能跻身行业前列，电子玻璃保持国内技术领先

优势，太阳能板块在细分市场保持企业竞争力，预计 2023-25 年 EPS 为

0.62/0.74/0.82元/股，对应PE 9.3/7.9/7.1x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 13,629 15,199 18,594 22,083 24,333

(+/-%) 27.7% 11.5% 22.3% 18.8% 10.2%

净利润(百万元) 1529 2037 1916 2261 2529

(+/-%) 96.2% 33.2% -5.9% 18.0% 11.8%

每股收益（元） 0.50 0.66 0.62 0.74 0.82

EBIT Margin 22.7% 15.7% 12.5% 12.1% 12.0%

净资产收益率（ROE） 13.4% 15.8% 13.5% 14.3% 14.4%

市盈率（PE） 11.7 8.8 9.3 7.9 7.1

EV/EBITDA 6.4 9.0 8.3 7.6 7.1

市净率（PB） 1.57 1.39 1.26 1.13 1.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入同增28.69%，净利润同减11.16%。2023上半年实现营收83.89亿，同增28.69%，

归母净利润8.89亿，同减11.16%，扣非归母净利润8.38亿，同减5.56%，EPS为0.29

元/股，其中Q2单季度营收43.19亿，同增15.7%，归母净利润4.93亿，同减20.1%。

图1：南玻 A营业收入及增速 图2：南玻 A单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：南玻 A归母净利润净利润及增速 图4：南玻 A单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

光伏玻璃拉动玻璃板块收入增长，电子玻璃竞争加剧。上半年玻璃业务板块（光伏/

工程/浮法）实现收入 63.35 亿，同比+43.04%，毛利率为 22.58%，同比-6.28pct,

主因光伏玻璃产线投产收入增加带动成本增加；太阳能业务板块收入 15.85 亿，

同比+10.53%，净利润 3.56 亿，同比+26.24%；电子玻璃和显示器件板块收入 7.20

亿，同比-11.1%，净利润 0.15 亿，同比-86.61%，主因行业竞争加剧，国内电子

玻璃产能扩张致供过于求，以及全球电子产品需求萎缩和内嵌式触控技术普及致

显示器销量下滑。
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图5：南玻 A平板玻璃产品业务收入及增速 图6：南玻 A电子玻璃及显示器业务收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：南玻 A太阳能及其他业务收入及增速 图8：南玻 A各业务板块毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用管控继续优化，现金流有所承压。上半年综合毛利率 22.58%，同比-6.29%，净

利率 10.51%，同比-4.96%。受益于降本增效持续推进，费用端继续优化，期间费

用率 10.80%，同比-1.18pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.75%/4.06%/0.87%/4.13%,分别同比-0.30/-0.83/-0.10/+0.05pct。上半年经营

性净现金流为 5.18 亿，同比-42.28%，主因购买商品、接受劳务支付的现金等增

加。
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图9：南玻 A综合毛利率和净利率（%） 图10：南玻 A 期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：南玻 A经营性净现金流净额 图12：南玻 A 资产负债率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

稳步推进业务布局，进一步巩固核心竞争力。光伏玻璃方面，今年5月凤阳四号窑炉

成功点火，目前7座窑炉可年产约272万吨光伏压延玻璃原片，北海在建两2条1200t/d

生产线正按计划有序建设中；电子玻璃方面，公司已完成高中低端电子玻璃产品领域

全覆盖，河北视窗新建100t/d超薄生产线已进入商业化前的准备阶段；工程玻璃方面，

正在加快西安节能基地项目建设；太阳能业务方面，公司规划在青海新建5万吨高纯

晶硅项目，建成后将进一步扩大太阳能业务。

投资建议：竞争实力突出，维持“买入”评级。公司是国内节能玻璃领先品牌和太阳

能光伏产品及显示器著名品牌，行业优势地位明显，近年来持续调整产品结构，加快

发展新能源、新材料板块。随着光伏玻璃产能持续投产，产能跻身行业前列，电子玻

璃保持国内技术领先优势，太阳能板块在细分市场保持企业竞争力，预计2023-25年

EPS为0.62/0.74/0.82元/股，对应PE 9.3/7.9/7.1x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2766 4605 4000 6166 7821 营业收入 13629 15199 18594 22083 24333

应收款项 933 1531 2154 2391 2726 营业成本 8849 11007 14057 16672 18323

存货净额 1094 1784 2608 2902 3309 营业税金及附加 149 135 184 219 241

其他流动资产 514 1387 1199 1720 1732 销售费用 271 314 402 522 648

流动资产合计 6307 9327 9981 13199 15609 管理费用 753 719 819 1051 1152

固定资产 11028 13764 14188 14266 13950 研发费用 512 644 807 947 1044

无形资产及其他 1168 1438 1382 1325 1269 财务费用 151 148 224 187 141

投资性房地产 1438 1376 1376 1376 1376 投资收益 17 32 24 24 24

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 982 156 (20) (20) (20)

资产总计 19939 25904 26926 30165 32203 其他收入 (2524) (799) (767) (907) (1004)

短期借款及交易性金融

负债 685 2826 1940 2291 2023 营业利润 1931 2263 2144 2529 2829

应付款项 1830 3028 3389 4309 4597 营业外净收支 (14) 16 0 0 0

其他流动负债 1276 1640 2033 2464 2712 利润总额 1917 2279 2144 2529 2829

流动负债合计 3790 7495 7362 9064 9332 所得税费用 356 235 222 261 292

长期借款及应付债券 3466 4354 4124 4124 4124 少数股东损益 32 6 6 7 8

其他长期负债 817 680 720 671 666 归属于母公司净利润 1529 2037 1916 2261 2529

长期负债合计 4283 5034 4843 4794 4790 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 8073 12528 12206 13858 14121 净利润 1529 2037 1916 2261 2529

少数股东权益 437 521 524 528 532 资产减值准备 243 (826) 33 3 (2)

股东权益 11430 12855 14196 15779 17549 折旧摊销 954 997 1320 1497 1596

负债和股东权益总计 19939 25904 26926 30165 32203 公允价值变动损失 (982) (156) (20) (20) (20)

财务费用 151 148 224 187 141

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 626 (1500) (432) 253 (227)

每股收益 0.50 0.66 0.62 0.74 0.82 其它 (223) 830 (30) 1 7

每股红利 0.18 0.29 0.19 0.22 0.25 经营活动现金流 2148 1383 2788 3994 3883

每股净资产 3.72 4.19 4.62 5.14 5.71 资本开支 0 (2997) (1701) (1501) (1201)

ROIC 16% 12% 9% 11% 12% 其它投资现金流 (1000) 980 0 0 0

ROE 13% 16% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (1000) (2017) (1701) (1501) (1201)

毛利率 35% 28% 24% 25% 25% 权益性融资 (2) 78 0 0 0

EBIT Margin 23% 16% 12% 12% 12% 负债净变化 616 2885 (230) 0 0

EBITDA Margin 30% 22% 20% 19% 19% 支付股利、利息 (547) (878) (575) (678) (759)

收入增长 28% 12% 22% 19% 10% 其它融资现金流 (644) (1617) (886) 351 (268)

净利润增长率 96% 33% -6% 18% 12% 融资活动现金流 (508) 2473 (1691) (327) (1026)

资产负债率 43% 50% 47% 48% 46% 现金净变动 640 1839 (605) 2166 1655

息率 3.1% 4.9% 3.2% 3.8% 4.2% 货币资金的期初余额 2126 2766 4605 4000 6166

P/E 11.7 8.8 9.3 7.9 7.1 货币资金的期末余额 2766 4605 4000 6166 7821

P/B 1.6 1.4 1.3 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (1365) 1271 2644 2792

EV/EBITDA 6.4 9.0 8.3 7.6 7.1 权益自由现金流 0 (98) (47) 2828 2398

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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