
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司研究 2009 年 12 月 31 日 南玻 A（000012）调研简报

调研情况 

■ 我们对南玻 A 调研，与公司管理层就区域格局、公司发展情况进行交流。

调研内容 

■ 公司未来战略重点在工程玻璃、太阳能产业链。 

■ 平板玻璃：行业景气度回升：09 年玻璃价格持续攀升，11 月达到前期

高点。未来景气度，取决于停产生产线的复产和房地产竣工面积的回升

情况。预计 2010 年房地产对玻璃的需求将快速增长，严格产能政策将

放缓玻璃供给。 

■ 工程玻璃：（1）节能玻璃市场空间巨大，公司目前在高端公建市场的占

有率约 50%，未来主要看点是由公建向民建应用的推进。（2）公司拥有

成都、吴江、天津、东莞等四大产业基地，总产能约 1200 万平米。根

据规划，公司将扩建产能 1140 万平方米，产能增长将近 1 倍。 

■ 太阳能产业链：（1）需求复苏：预计 2010 年太阳能电池出货量增长 40%

以上。目前电池片出货量放大但价格仍处于底部；多晶硅因供给压力较

大，价格复苏尚需时日。政策面上太阳能建筑应用的补贴方案需要进一

步落实，成本面上多晶硅生产成本下降是企业盈利的关键。（2）技术国

内领先，成本持续下降中。宜昌多晶硅项目 10 月正式商业化运行，目

前每公斤生产成本 50 美元以内，预计全面达产后可以降至 40 美元以内。

盈利预测与评级：预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.66 元、0.94 元、1.15 元，

对应动态市盈率分别为 28.4 倍、20.1 倍、16.4 倍；维持“谨慎推荐”评级。

不确定性：节能玻璃向民建市场应用的进程、原燃料价格上涨的成本压力、

多晶硅价格的复苏进程。 

财务数据摘要：（百万元） 

项 目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 4273.38  5134.75 7440.47 9165.53 

Growth（%） 2.04% 20.16% 44.90% 23.18%

归属母公司净利润 420.08  812.49 1147.99 1405.36 

Growth（%） -2.64% 93.41% 41.29% 22.42%

每股收益（元） 0.34  0.66 0.94 1.15 

P/E（倍）  55.0  28.4 20.1 16.4 

分析师 

徐永超 

Tel.：010-59355747 

Email：xuyc@chinans.com.cn 

 

主要数据 

总股本：     1223.74 百万股 

流通股本：    566.88 百万股 

近 12 个月最高价：  21.50 元 

近 12 个月最低价：   7.70 元 

近 1 个月内涨幅：     0.48% 

近 6 个月内涨幅：     21.24% 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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谨慎推荐（维持） 
目标价：23.5 元 

行业需求回暖，节能玻璃产能快速扩张 
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公司下设平板玻璃、工程玻璃、精细玻璃、太阳能等四个事业部，其中太阳能产业链尚处于商业化运营初

期，业绩贡献不大。09 年上半年，平板玻璃、工程玻璃、精细玻璃收入贡献率分别为 53.9%、41.3%、9.1%（未

剔除内部抵消），毛利贡献率分别为 42.4%、46.5%、10.0%。公司未来的发展方向是工程玻璃和太阳能产业链。 

一、平板玻璃：行业景气度回升，公司产能扩张迅速 

09 年平板玻璃行业景气度回升。平板玻璃行业进入壁垒较低、生产连续性强、与下游房地产需求关系紧密，

因此表现出较强的周期性。受房地产需求低迷的影响，09 年玻璃产量增速缓慢，前 11 个月产量同比增速仅为

2.2%。受益于近 20%玻璃窑停产带来的供给减少，玻璃库存持续下滑，供需情况逐步回暖，价格自年初以来持续

攀升，11 月玻璃价格自年初低点涨幅约 55%，到达 07 年 11 月的前期高点。未来玻璃价格的变化，取决于停产

生产线的复产和房地产竣工面积的回升情况。从目前房地产投资的先行指标（销售面积、土地购置面积、新开

工/施工面积）来看，2010 年房地产对玻璃的需求将会快速增长。 

产能限制政策是重大利好。针对产能过剩担忧，9 月份以来发改委、工信部陆续出台一系列政策，着眼点主

要在两个方面：（1）限制新建产能：①行业准入条件进一步提高，从硅质材料选矿回收率、能源消耗、环保治

理等方面提高新建生产线门槛；②要求对现有在建项目和未开工项目进行清理，拟建玻璃项目各地方一律不得

备案。（2）落后产能淘汰：根据规划三年内将彻底淘汰“平拉法”(含格法)落后平板玻璃产能，并责成地方政

府制定时间表。预计在严格的限制新建产能和淘汰落后产能的政策下，未来玻璃行业供给将会放缓。 

公司平板玻璃产能快速扩张。公司目前拥有深圳、广州、成都、廊坊四个浮法玻璃生产基地，总产能 206

万吨；其中河北廊坊两条线于 08 年 10 月、09 年 3 月投产、成都一条生产线于 09 年 7 月投产，09 年投产的产

能将在 2010 年释放业绩。根据规划，未来还将在吴江新建两条线，总产能达到 270 万吨。 

 

二、工程玻璃：高端龙头，未来亮点在民建应用的推进 

环保政策下，节能玻璃市场空间巨大。哥本哈根会议上我国承诺，到 2020 年单位 GDP(国内生产总值)二氧

化碳排放将比 2005 年下降 40%-45%，并将其作为约束性指标纳入国民经济和社会发展中长期规划。未来这一减

排目标必然体现在工业、建筑等能耗大户上，节能减排将日益受到人们重视。目前建筑能耗占我国能耗的 25%

左右，其中主要的是公共建筑能耗和采暖能耗；门窗能耗占建筑能耗的 50%左右，因此节能玻璃的使用是降低能

耗的重要因素。目前，国内 Low-E 节能中空玻璃的使用率不足 10%，与欧美发达国家 85%的普及率相比，市场空

间巨大。 

未来关键点在于节能玻璃由公建向民建应用的推进。08 年我国民用建筑竣工面积约 5 亿平方米，按照建筑

面积与玻璃使用面积的经验比例 1/5 进行测算，则民用建筑需要玻璃 1 亿平方米。公司目前在高端公建市场的

占有率约 50%，未来主要看点是节能玻璃由公建向民建应用的推进。我们调研中了解到，目前一些高档楼盘开始

采用 Low-E、中空等节能玻璃，而民建的普及性应用则需要政策的进一步推动。 
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节能玻璃是战略重点之一，产能快速扩张。公司是国内最大的工程及建筑玻璃供应商，在镀膜技术的研发

和利用方面具有较强的优势。目前公司拥有成都、吴江、天津、东莞等四大产业基地，总产能约 1200 万平米（按

照中空、Low-E 玻璃测算）。根据规划，公司将再建成都、吴江、东莞扩建三条工程玻璃生产线，合计产能 1140

万平方米，使得公司产能增长将近 1 倍。这三条生产线最早要 2011 年下半年投产，因此对公司 09-11 年业绩影

响不大。 

 

三、精细玻璃：受益于外部经济复苏，但规模较小 

公司是中国玻璃制造行业中唯一具有精细玻璃加工能力的企业，目前拥有 ITO 导电膜玻璃产能 1200 万片、

彩色滤光片玻璃产能 110 万片。由于精细玻璃技术变化较快，公司在该业务上的战略定位于“紧跟前沿、领先

半步”，近年来规模保持稳定。精细玻璃下游电子元器件行业的景气度受国际市场影响明显，09 年上半年公司的

精细玻璃销售收入同比下降 30%左右，毛利率同比下降 10.65 个百分点至 34.25%。随着全球经济的逐步复苏，

精细玻璃业绩将会稳步提升。 

 

四、太阳能产业链：看点在于需求复苏和成本下降 

09 年受需求下滑冲击，太阳能产业链的产品价格出现大幅下跌，出货量持续萎缩。目前国外电池片的需求

缓慢恢复，出货量放大但价格仍处于底部；多晶硅因供给压力较大，价格复苏尚需时日。预计 2010 年太阳能电

池出货量有 40%以上的增长，首先受惠的则是太阳能组件。目前来看，政策面上需要太阳能建筑应用的补贴方案

的进一步落实，成本面上多晶硅生产成本下降是企业盈利的关键。 

公司 05 年进入太阳能产业，致力于打造“多晶硅-硅片-太阳能电池组件-太阳能电池”的完整产业链，产

能总规划为多晶硅 5000 吨、太阳能电池 450-500MW。目前一期项目建设基本完成。 

多晶硅技术处于国内领先水平。宜昌多晶硅基地规划产能为 5000 吨，被湖北省列为“十一五”规划的三个

重点项目之一。一期 1500 吨多晶硅项目于 2008 年 11 月试生产，2009 年 10 月正式商业化运行，产品为纯度为

8N 的电子级多晶硅。公司采用俄罗斯技术并进行西门子法改造，目前每公斤多晶硅生产成本在 50 美元以内，预

计全面达产后成本可以降至 40 美元以内。目前多晶硅业务的重心是一期项目降成本，即把生产的能耗、物耗降

低至合理水平，为二期项目做好技术、管理方面的准备。据了解，二期 3500 吨多晶硅项目尚需相关部门批准。 

46 万平米 TCO 玻璃将贡献业绩。公司在东莞拥有 2条超白压延玻璃生产线，产能 1200 万平米（16 万吨/年，

对应光伏电池容量 1200MW），08 年销售光伏组件玻璃 880MW。年产 46 万平米太阳能薄膜电池用 TCO 玻璃基板生

产线（3450 吨/年）已建设完成，进入试生产阶段。 

08 年公司投产 25MW 单晶硅电池生产线一条，因部分原因曾一度停产，目前转换率达到 17.5%。75MW 多晶硅

电池项目第一条 25MW 生产线已经基本建成，预计 2010 年将投入商业化运行。160MW 太阳能电池硅片加工项目一

期 60MW 工程已于 2009 年 6 月投产。 
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五、盈利预测与评级 

盈利预测与评级：预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.66 元、0.94 元、1.15 元，对应动态市盈率分别为 28.4

倍、20.1 倍、16.4 倍；维持“谨慎推荐”评级。 

风险提示：节能玻璃向民建市场应用的进程、原燃料价格上涨的成本压力、多晶硅价格的复苏进程。 

图表 1  浮法玻璃价格走势 图表 2  房地产新开工\施工面积增速 
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资料来源：中国建材信息总网、民族证券 资料来源：国家统计局、民族证券 

图表 3  南玻 A 平板玻璃生产线 

生产线位置 生产线（条） 产能（万吨） 产品 燃料 备注 

成都 3 72 浮法玻璃 天然气 1 条线 30 万吨于 09 年 7 月投产 

广州 2 40 浮法玻璃 重油  

河北廊坊 2 48 浮法玻璃 天然气 分别于08年 10月和09年 3月投产

深圳 2 30 浮法玻璃 重油  

东莞 2 16 超白压延   

产能合计  206    

资料来源：公司公告、民族证券 

图表 4  南玻 A 工程玻璃生产线 

 地区  产能（万平方米） 预计投产时间 

成都 100  

东莞 300  

天津 500  

吴江 300  

已投产生产线 

合计 1200  

东莞 420 2012 年 3 月 

吴江 420 2011 年 12 月 

成都 300 2011 年 8 月 
拟建生产线 

合计 1,140  

资料来源：公司公告、民族证券 
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图表 5  南玻 A 太阳能产业链 

生产线位置 项目名称 产品 投产时间 

宜昌 一期年产 1500 吨多晶硅项目 多晶硅 2008 年 11 月 

宜昌 160MW 硅片加工项目 硅片 2010 年 

深圳 25MW 单晶硅太阳能电池 单晶硅电池 2008 年 

东莞 25MW 多晶硅太阳能电池 多晶硅电池 2009 年 

东莞 年产 1200 万平米超白压延玻璃生产线 超白玻璃  

 年产 46 万平米太阳能薄膜电池用 TCO 玻璃基板生产线 TCO 玻璃基板 2010 年底 

资料来源：公司公告、民族证券 

图表 6  盈利预测（万元） 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 418,796 427,338 513,475 744,047  916,553 

增长率 41.26% 2.04% 20.16% 44.90% 23.18%

减：营业成本 290,957 299,447 348,310 507,572  626,684 

毛利 127,839 127,891 165,166 236,475  289,869 

增长率（%） 34.14% 0.04% 29.15% 43.17% 22.58%

综合毛利率（%） 30.53% 29.93% 32.17% 31.78% 31.63%

营业税金及附加 1,182 515 770 1,116  1,375 

销售费用 25,128 22,018 25,674 37,202  45,828 

管理费用 29,202 33,245 36,750 52,720  64,293 

财务费用 6,492 7,794 7,959 11,533  14,207 

期间费用率（%） 14.52% 14.76% 13.71% 13.64% 13.56%

二、营业利润 64,298 46,551 98,013 138,904  170,167 

增长率（%） 44.65% -27.60% 110.55% 41.72% 22.51%

三、利润总额 63,447 50,204 98,013 138,904  170,167 

增长率（%） 41.26% -20.87% 95.23% 41.72% 22.51%

减：所得税费用 6,721 180 7,521 10,712  13,133 

四、净利润 56,725 50,023 90,492 128,192  157,034 

归属于母公司所有者的净利润 43,148 42,008 81,249 114,799  140,536 

增长率（%） 28.76% -2.64% 93.41% 41.29% 22.42%

少数股东损益 13,577 8,015 9,243 13,393  16,498 

每股收益 0.36 0.34 0.66 0.94  1.15 

资料来源：民族证券 
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分析师简介 

徐永超：建筑建材行业分析师。工学学士、经济学硕士，2007 年毕业于南京大学商学院。实业和证券研究双重

背景：4 年建筑行业从业经验，任职于中国中铁，从事工程管理、经营预算等工作；2 年证券行业研究经验，先

后在天相投顾、民族证券从事行业研究工作，善于从投资和基本面两个角度挖掘上市公司投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。

本人不曾因、不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 
股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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