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基础数据 
总股本（百万股） 1223
流通 A 股（百万股） 567
流通 B 股（百万股） 448.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 12358
 

相关研究  
《浮法玻璃价格暴涨引发业绩大增》（增持） 
09/10/20 

《浮法玻璃价格超预期大幅上涨，上调全年盈利预

测》（增持） 
09/08/04 

 

 09 年公司实现营业收入 52.79 亿元，同比增长 23.53％；实现归属于母公

司的净利润 8.32 亿元，同比增长 98.04％，EPS0.68 元，符合预期。 

 受价格大幅上涨影响，公司平板玻璃毛利率大幅上升，比 08 年增加 10.81
个百分点，达到 33.82％。即使扣除其中超白压延玻璃的影响，普通浮法玻

璃毛利率也超过 30％。虽然作为原材料的浮法玻璃价格大涨，但工程玻璃

业务毛利率依然上升了 1.1 个百分点，达到 33.52％，我们认为主要是需求

强劲使得成本压力得以转移。 

 受金融危机影响，精细玻璃及陶瓷业务净利润比 08 年减少 7300 万元（扣

除少数股东损益）。由于行业不景气及商业化运营较晚（多晶硅 10 月正式

投产），光伏业务 09 年亏损 2624 万元。 

 预计今年全国浮法玻璃产能比 09 年增长 12－13％，从历史上看，这一增

速和 01－07 年平均增速持平，不会造成太大供给压力。浮法玻璃价格 3 月

中旬开始回落，预计公司今年全年均价和去年持平（去年前低后高），成本

上升使得毛利率下降至 27％，销量上升至 200 万吨，增长 25％。今年工程

玻璃毛利率有望和去年持平，销量增长 30％，达到 1300 万平米。 

 2010 年预计精细玻璃业务明显复苏，盈利接近 08 年水平；多晶硅全年产

销量 1200 吨，现在售价 50 美元/公斤（不含税），毛利率 20％；60MW 硅

片和 50MW 电池扩产项目今年第三季度投产，全年硅片和电池产量分别为

30MW 和 70MW，估计目前毛利率分别为 32％和 21％。假设全年价格和

毛利率维持现有水平，则光伏业务将实现盈利。 

 TCO 玻璃将开始量产，预计毛利率超过 50％，未来将新增 252 万平米产能，

公司在薄膜太阳能电池领域优势得到确认。浮法玻璃、工程玻璃、光伏业

务都有产能扩张计划，未来成长性良好。预计 2010－2011 年 EPS 分别为

0.61 和 0.79 元（考虑 10 转增 7 摊薄），若多晶硅价格强劲反弹，则盈利将

超预期。维持“增持”评级，年内目标价 30 元(转增摊薄后 17.6 元)。建筑

节能政策出台确认 LOW—E 玻璃成长空间或光伏行业复苏将是股价上涨的

强力催化剂。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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南  玻Ａ 深证成指

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4273.4 5279.1 7706.8 9263.8 

(+/-%) 2.0 23.5 46.0 20.2

归属母公司净利润(百万元) 420.1 831.9 1263.8 1637.3 

(+/-%)  -2.6 98.0 32.5 33.6

EPS(元) 0.34 0.68 0.61 0.79

P/E(倍) 63.5 32.0 21.0 16.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、公司利润表预测 单位:百万元 

  2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 4273 5279 7707  9264 

营业成本 2994 3436 5203  6152 

营业税金及附加 5 5 8  9 

营业费用 220 242 347  417 

管理费用 332 420 563  676 

财务费用 78 106 146  137 

资产减值损失 221 17 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 44 19 20  20 

营业利润 466 1073 1461  1893 
营业外收入 45 32 0  0 

营业外支出 9 116 0  0 

利润总额 502 989 1461  1893 

所得税 2 74 110  142 

净利润 500 915 1351  1751 
少数股东损益 80 83 88  114 

归属母公司净利润 420 832 1264  1637 
EBITDA 897 1627 2137  2654 

EPS（元） 0.34 0.68 0.61  0.79 
数据来源：华泰联合证券研究所。 

2010 年开始 EPS 预测考虑 10 转增 7 摊薄。 

 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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