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2010 年 03 月 19 日

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

09 年业绩增长符合预期，节能玻璃是未来看点

——南玻Ａ(000012)公告点评
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(000012): 09年业绩增长符合预期，节能玻
璃是未来看点》 2010-03-19
《水泥产量增速平稳，淡季价格有下降趋
势》－行业月报－2010.2.9
《建材下乡将使区域龙头企业受益，或将
推广节能建材》－行业点评－2010.1.29
《水泥玻璃好事需多磨，新型建材成长正
当时》－行业专题－2010.1.15

事件：公司发布 2009 年业绩快报及分配方案的预告，其中 09 年实
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。

点评及投资要点

1. 公司 09 年业绩接近翻番，每股 0.68 元的业绩接近发布的业绩预告的
上限。公司 09 年实现营业收入 52.79 亿元，同比增长 23.53%，归
属于母公司净利润 8.32 亿元，同比上涨约 98.04%，折合 EPS0.68
元。这一业绩接近公司之前发布的业绩预告的上限。公司 10 转 7 派发
3.5 元的分配方案也较为优厚。这说明公司目前的经营情况较好。

2. 09 年的业绩高增长来源于浮法玻璃行业的高景气度，10 年下半年存
在一定的不确定性。公司业绩的高增长得益于平板玻璃行业在 09 年下
半年以来的迅速复苏，在 09 年 11，12 月份达到了行业的景气高峰。
据我们了解公司 09 年四季度的平板玻璃毛利率接近 40%，成为公司
毛利最高的一块业务，这和 08 年平板玻璃行业全行业亏损的局面形成
鲜明的对比，这也说明平板玻璃行业是一个周期性非常强的一个行业。
根据我们对房地产新开工面积及竣工面积数据的跟踪，我们认为房地产
对玻璃的需求保持旺盛能够持续到 10 年上半年。我们认为平板玻璃行
业景气度从高位的回落以及重油，纯碱等原材料价格的上涨将对 10 年
的业绩增长产生一定的不确定性。

3. 工程玻璃业务增长较为确定，LOW-E 玻璃民用市场空间巨大，是中
长期业绩增长的保证。公司在工程玻璃业务方面是绝对的市场龙头。目
前已经基本完成了在东西南北的产能布局，目前总产能达到 1200 万
平，公司在工程玻璃高端市场上的市场占有率超过了 50%。产能方面，
公司在未来两年将有东莞，成都，吴江 3 条工程玻璃生产线投产，完全
达产后产能将接近翻番，这是未来两年公司业绩最可靠的保障。节能玻
璃方面，目前，国内 LOW-E 玻璃的普及率只有 10%左右，这远低于
发达国家的水平。在欧美主要发达国家 LOW-E 玻璃的普及率在
80%-90%左右。在国家政策的推广下我国 LOW-E 玻璃的发展空间巨
大。从公司目前的销售情况看，节能玻璃目前已经开始在一线城市的民
用市场比较普遍的使用，一线城市新建的住宅小区一般都会使用节能玻
璃。我们认为，玻璃的成本占整个房屋的成本的比例很小，在目前的高
房价的背景下，节能玻璃在民用市场中替代普通玻璃的可行性更强，所
以，节能玻璃业务是公司中长期业绩增长的保证。

4. 太阳能业务占比还小，10 年将开始贡献利润。公司太阳能业务目前
占收入的比例只有 3%左右，还未贡献利润。我们估计太阳能业务今年
能够开始贡献利润。如果公司在太阳能项目上进展顺利，那么估值水平
将会得到不断提升。
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5. 鉴于公司在工程玻璃领域的龙头地位以及工程玻璃行业的巨大成长空间，我们看好公司的长期发展，给予

公司短期_推荐，长期_A 的投资评级。工程玻璃仍然是玻璃行业中最为稳定的盈利领域，公司目前的销售情

况良好，毛利率一直稳定在 30%以上，且未来市场空间广阔，南玻在工程玻璃领域是绝对的龙头。我们估算

公司 11，12 年的 EPS 为 0.82 元，1.02 元，估值未考虑公司在太阳能项目上可能存在的跨越式进展。给予公

司短期_推荐，长期_A 的投资评级。

表 1：南玻A 盈利预测（单位：百万元）

2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 4273 5297 7248 9640
营业成本 2994 3521 4839 6564
毛利 1279 1775 2409 3076
营业税金及附加 5 17 28 30
营业费用 220 273 373 496
管理费用 332 412 563 749
财务费用 78 80 65 65
资产减值损失 221 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 43 0 0 0
营业利润 466 994 1380 1736
营业外收入 45 20 20 20
营业外支出 9 5 5 5
利润总额 502 1005 1391 1747
所得税 2 77 171 249
净利润 500 928 1220 1498
少数股东损益 80 97 211 230
归属于母公司净利润 420 831 1009 1268

总股本（百万股） 1237 1224 1224 1224
EPS（元） 0.34 0.68 0.82 1.04
数据来源：国都证券研究所

附节能玻璃相关资料：

表 2：2000 年以来我国制定的关于建筑节能的法律法规

2000 年 《关于发展新型建材的若干意见》

2001 年 《严寒地区居住建筑节能设计标准》

2004 年 《节能中长期专项规划》

2005 年 《公共建筑节能设计标准》

2006 年 《民用建筑节能管理规定》

2007 年 《节约能源法》

2008 年 《民用建筑节能条例》

资料来源：国都证券研究所
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表 3：不同品种玻璃材料传热系数

玻璃材料 传热系数（W·M-2·K）

5mm 普通玻璃 6.1

普通中空玻璃（5+12A+5） 3.0

4mmLOW-E 玻璃 3.9

单面 LOW-E 中空玻璃（4+12A+4L） 2.0

单面 LOW-E 真空玻璃（4+0.12V+4L） 1.5

资料来源：学术论文，国都证券研究所

表 4：我国和发达国家的门窗传热系数标准比较

国家 传热系数（W·M-2·K）

中国 ≤2.8

美国 ≤2.3

德国 ≤1.5

英国 ≤2.2

丹麦 ≤1.8
资料来源：学术论文，国都证券研究所
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国都证券投资评级

国都证券行业投资评级的类别、级别定义
类别 级别 定义

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数
短期
评级

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期
评级

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

国都证券公司投资评级的类别、级别定义
类别 级别 定义

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

短期
评级

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致
长期
评级

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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