
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司点评

2010 年 3 月 17 日

 
玻璃制造 

李凡  

0755-82026745 
lifan@cjis.cn 

 

 
 

 
6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 20.20 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3050.48 

总股本(百万) 1223 

流通股本(百万) 1015 

流通市值(亿) 205 

EPS（TTM） 0.37 

每股净资产（元） 3.94 

资产负债率 53.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南玻 A 0.00 3.75 20.24 
上证综合指数 0.00 -4.05 -0.32 
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南玻A 上证综合指数

 
相关报告 
《南玻 A-短期业绩看浮法，长远发展靠节

能》                       2010-1-27 
《南玻 A-住宅节能玻璃市场争夺战拉开序

幕》                       2009-12-9 
《南玻 A-短期景气提升季度业绩，新设浮

法线完善全国布局》         2009-10-20 
 

南玻 A 000012 推荐

业绩喜人，分配方案优厚 
公司今日发布 2009 年业绩快报及分配方案的预告，其中 09 年业绩接近之前

业绩预告的上限，实现归属母公司的净利润为 8.32 亿，同比增长 94.29%，折合

EPS0.68 元。分配方案为每 10 股派发现金人民币 3.5 元(含税)，同时以资本公积

转增股本，每 10 股转增 7 股。 

投资要点： 
 公司 09 年的盈利中，浮法玻璃的利润占到近 50%。根据公司净利润

推算公司 09 年税前利润为 10 亿元左右。 我们估计浮法玻璃税前利润

贡献 4.5 亿左右，太阳能用压延玻璃贡献 1 亿元，工程玻璃贡献 4 亿

元，电子玻璃贡献税前利润 6000 万元左右，多晶硅亏损 1000 万元左

右。因此，浮法玻璃和工程玻璃是公司的主要利润来源。 
 未来利润增长的不确定性可能影响公司的估值水平。根据我们对建材

行业的判断，本轮周期中浮法玻璃领域盈利的高峰在去年 11 到 12 月

份，而利润的明显下滑将在今年的 6 月份之后。而春节之后，江苏华

尔润在华东玻璃市场的意外降价虽然具有相当大程度的偶然性，但也

说明浮法玻璃行业的盈利压力正在加大。我们认为今年公司的盈利仍

能有所保障，但是对明年盈利增长不确定性的增加将可能会压制股价

的估值水平，从而制约短期股价的涨幅。 
 对公司的长远发展我们仍然充满信心。虽然受制于行业周期性较强的

特点，公司的利润在短期内呈现较强的波动性，但从 04 年以来的历史

证明公司超强的管理执行力已经足以保证公司在规模化工业制造业中

脱颖而出。而公司目前战略制定的节能环保+新能源行业都具有极大的

市场发展潜力。因此我们丝毫不怀疑公司长远的投资价值，“3 年 50”
并非遥不可及的梦想。 

 随着管理层和股东利益的逐步统一，公司投资者关系的改善指日可待。

公司第一期股权激励的第二批股票将于今年 7 月解禁。我们希望公司

长期以来在资本市场的不佳形象在这之后能够逐步得到改善，从而是

公司能够充分利用资本市场的力量为其在实业界的迅速发展助一臂之

力。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4273 5507  6955 8611 
同比(%) 2% 29% 26% 24%
归属母公司净利润(百万元) 420 832  975 1197 
同比(%) -3% 98% 17% 23%
毛利率(%) 29.9% 35.0% 32.3% 31.2%
ROE(%) 9.2% 15.8% 15.9% 16.6%
每股收益(元) 0.34 0.68  0.79 0.97 
P/E 59.49 30.04  25.64 20.89 
P/B 5.50 4.74  4.08 3.48 
EV/EBITDA 31 18  14 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1800  1817  2408 3131 营业收入 4273  5507  6955 8611 
  现金 1034  800  1100 1500 营业成本 2994  3582  4706 5921 

  应收账款 237  320  405 501 营业税金及附加 5  16  20 24 

  其它应收款 35  134  169 209 营业费用 220  286  355 448 

  预付账款 53  29  38 47 管理费用 332  408  476 577 

  存货 326  424  557 701 财务费用 78  116  160 157 

  其他 116  110  139 172 资产减值损失 221  102  20 10 

非流动资产 8576  9904  10920 11823 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 27  30  40 50 投资净收益 44  15  20 40 

  固定资产 5543  7342  8678 9805 营业利润 466  1014  1239 1514 

  无形资产 308  408  508 608 营业外收入 45  35  40 50 

  其他 2698  2123  1695 1361 营业外支出 9  20  20 20 

资产总计 10376  11721  13328 14954 利润总额 502  1029  1259 1544 

流动负债 4369  4899  5529 5935 所得税 2  103  157 201 

  短期借款 2797  3001  3205 3167 净利润 500  926  1101 1343 

  应付账款 743  788  1035 1303 少数股东损益 80  94  127 147 

  其他 829  1110  1289 1466 归属母公司净利润 420  832  975 1197 

非流动负债 1194  1192  1192 1192 EBITDA 897  1581  1982 2380 

  长期借款 1142  1142  1142 1142 EPS（元） 0.34  0.68  0.79 0.97 

  其他 52  50  50 50    
负债合计 5563  6091  6721 7127 主要财务比率   

 少数股东权益 268  362  489 636 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 1237  1237  1237 1237 成长能力   
  资本公积 2068  2068  2068 2068 营业收入 2.0% 28.9% 26.3% 23.8%

  留存收益 1254  1962  2813 3886 营业利润 -27.6% 117.7% 22.2% 22.2%

归属母公司股东权益 4545  5267  6118 7191 归属于母公司净利润 -2.6% 98.0% 17.2% 22.8%

负债和股东权益 10376  11721  13328 14954 获利能力   

    毛利率 29.9% 35.0% 32.3% 31.2%
现金流量表    净利率 9.8% 15.1% 14.0% 13.9%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 9.2% 15.8% 15.9% 16.6%

经营活动现金流 1030  1177  1970 2288 ROIC 7.2% 11.0% 12.1% 13.3%
  净利润 500  926  1101 1343 偿债能力   

  折旧摊销 353  452  584 709 资产负债率 53.6% 52.0% 50.4% 47.7%

  财务费用 78  116  160 157 净负债比率 72.32 72.95% 69.14 64.67%

  投资损失 -44  -15  -20 -40 流动比率 0.41  0.37  0.44 0.53 

营运资金变动 -66  -125  119 103 速动比率 0.33  0.28  0.32 0.40 

  其它 208  -176  26 17 营运能力   

投资活动现金流 -2563  -1585  -1590 -1570 总资产周转率 0.45  0.50  0.56 0.61 

  资本支出 2684  1500  1500 1500 应收账款周转率 15  19  19 18 

  长期投资 115  3  10 10 应付账款周转率 4.40  4.68  5.16 5.07 

  其他 236  -82  -80 -60 每股指标（元）   

筹资活动现金流 680  174  -80 -318 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.67  0.79 0.97 

  短期借款 782  204  204 -38 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83  0.95  1.59 1.85 

  长期借款 628  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.67  4.26  4.95 5.81 

  普通股增加 49  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 265  0  0 0 P/E 59.49  30.04  25.64 20.89 

  其他 -1045  -30  -283 -281 P/B 5.50  4.74  4.08 3.48 

现金净增加额 -865  -234  300 400 EV/EBITDA 31  18  14 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

李凡，中投证券研究所建筑建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，6 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、海螺型材、中国中铁、中国铁建、中材国

际、海油工程、中海油服、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股份。 
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