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6－12 个月目标价： 24.50 元 

当前股价： 24.17 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3164.97 

总股本(百万) 1223 

流通股本(百万) 1015 

流通市值(亿) 245 

EPS（TTM） 0.68 

每股净资产（元） 4.59 

资产负债率 48.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南玻 A 17.90 25.10 52.68 

上证综合指数 6.32 -1.84 6.21 
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相关报告 
《南玻 A-稳定持续的规模扩张是公司最为

重要的特征》2010-3-30 
《公司年报预增点评》2010-3-18 

《南玻 A-短期业绩看浮法，长远发展靠节

能》2010-1-27 
 

南玻 A 000012 推荐

浮法玻璃景气高峰助推公司业绩 

今日公司发布1季度季报，公司1季度实现营业收入15.56亿元，同比增长79.07%；

实现利润总额 3.93 亿，同比增长 433.75%，实现归属母公司的净利润 2.99 亿元，同

比增长 384.18%。基本符合我们的预期。 

 盈利的周期性特征仍然明显。尽管公司多年来一直在为摆脱利润的周
期性波动而努力，但不得不承认到目前为止，公司盈利的周期性特征
仍然十分明显。浮法玻璃对公司利润的影响依然明显，我们估计在公
司 2.9 个亿的净利润中，浮法玻璃的贡献有可能占到一半以上。而公
司高达 36%的整体毛利率是一般浮法玻璃厂家难以达到的，这是公司
产品结构优化和超强管理执行力的体现； 

 太阳能有可能成为新的亮点。经过近一年的调整后，公司太阳能业务
开始盈利，虽然在一季度利贡献并不明显，但这次的盈利明显具有不
一般的意义。由于这次的盈利是在多晶硅价格处于低谷时的盈利，使
我们对公司未来 1 到 2 年内太阳能业务的盈利前景重新燃起了希望。
由于市场对其他业务的预期已经较为充分，在太阳能业务上的表现或
许会让人眼前一亮。据我们了解公司目前的多晶硅直接制造成本已经
降到 45 美元/公斤以下。 

 工程玻璃仍然保持稳定增长。工程玻璃是公司盈利最为稳定的领域，
毛利率多年来稳定在 31-35%之间。今年工程玻璃的新增量来自于成都
120 ㎡万 LOWE 生产线的投产和去年 1 季度天津吴江投产生产线的完
全发挥效用。而明年 LOWE产能的明显扩张要在下半年才能见到效益。
据我们了解，目前全国各大厂商对LOWE都在大幅度扩张，届时LOWE
产品的价格和毛利率水平还有待观察。 

 TCO 玻璃生产线实现量产。据我们了解，公司第一条实验性质的 TCO
玻璃生产线已经在一季度实现量产，这是国内首家实现 TCO 量产的企
业，所以公司有加大了在这个领域的投资，如果顺利也将在明年实现
较高的回报。 

 维持“推荐”的投资评级。根据我们的盈利预测，公司 09 -11 年的 EPS
分别为 0.68、0.81、1.03 元。对于未来市场空间较大的中间加工业，
公司估值基本合理，维持“推荐”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5279 6063  7104 8550 
同比(%) 24% 15% 17% 20%
归属母公司净利润(百万元) 832 987  1256 1623 
同比(%) 98% 19% 27% 29%
毛利率(%) 34.9% 34.7% 34.4% 34.7%
ROE(%) 15.7% 16.8% 17.6% 18.5%
每股收益(元) 0.68 0.81  1.03 1.33 
P/E 32.51 27.41  21.53 16.67 
P/B 5.09 4.61  3.79 3.09 
EV/EBITDA 18 17  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、盈利预测假设                                   

分部收入成本分析     

浮法玻璃 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年

主营业务收入（万元） 310,471 355,000 400,000 425,000

环比增长 35.68% 14.34% 12.68% 6.25%

主营业务成本（万元） 205,459 238,000 269,500 288,000

内部抵消（万元） 36,109 39,500 44,000 65,000

内部抵消成本（万元） 35,433 38,300 43,400 63,500

毛利率 33.8% 33.0% 32.6% 32.2%

工程玻璃     

主营业务收入（万元） 190,993 215,000 265,000 390,000

环比增长 22.46% 12.57% 23.26% 47.17%

主营业务成本（万元） 126,963 143,500 179,000 265,000

毛利率 33.5% 33.3% 32.5% 32.1%

精细玻璃     

主营业务收入（万元） 44,932 48,900 52,500 55,000

环比增长 -13.23% 8.83% 7.36% 4.76%

主营业务成本（万元） 31,933 32,001 33,500 34,500

毛利率 28.9% 34.6% 36.2% 37.3%

太阳能     

主营业务收入（万元） 13,718 23,000 33,000 46,000

主营业务成本（万元） 12,298 18,600 25,000 32,000

毛利率 10.4% 19.1% 24.2% 30.4%

其他业务收入(万元） 3,905 3,905 3,905 4,000

环比增长 -47.92% 0.00% 0.00% 2.44%

其它业务成本（万元） 2,338 2,338 2,338 2,400

毛利率 40.1% 40.1% 40.1% 40.0%

合计 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年

收入（万元） 527,910 606,305 710,405 855,000

收入增速 23.5% 14.8% 17.2% 20.4%

成本（万元） 343,557 396,139 465,938 558,400

毛利率 34.9% 34.7% 34.4% 34.7%

数据来源：公司公告、中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1694  1834  2285 3107 营业收入 5279  6063  7104 8550 
  现金 654  800  1000 1564 营业成本 3436  3961  4659 5584 

  应收账款 288  333  390 469 营业税金及附加 5  0  0 0 

  其它应收款 15  23  27 33 营业费用 242  309  369 445 

  预付账款 101  99  116 140 管理费用 420  473  533 624 

  存货 371  397  467 560 财务费用 106  113  116 96 

  其他 265  182  284 342 资产减值损失 17  100  30 20 

非流动资产 9220  10747  11602 12376 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 19  20  20 30 

  固定资产 8055  9993  11006 11848 营业利润 1073  1127  1417 1811 

  无形资产 392  392  392 392 营业外收入 32  35  40 40 

  其他 746  331  163 86 营业外支出 116  15  20 20 

资产总计 10913  12581  13886 15483 利润总额 989  1147  1437 1831 

流动负债 4314  5356  5306 5200 所得税 74  80  101 128 

  短期借款 2481  3405  3000 2480 净利润 915  1067  1336 1703 

  应付账款 989  990  1165 1396 少数股东损益 83  80  80 80 

  其他 844  960  1141 1324 归属母公司净利润 832  987  1256 1623 

非流动负债 988  978  998 998 EBITDA 1627  1772  2178 2645 

  长期借款 908  908  908 908 EPS（元） 0.68  0.81  1.03 1.33 

  其他 80  70  90 90    
负债合计 5302  6334  6304 6198 主要财务比率   

 少数股东权益 296  376  456 536 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1224  1224  1224 1224 成长能力   
  资本公积 2128  2128  2128 2128 营业收入 23.5% 14.8% 17.2% 20.4%

  留存收益 1964  2519  3776 5399 营业利润 130.5 5.1% 25.7% 27.8%

归属母公司股东权益 5316  5871  7127 8750 归属于母公司净利润 98.0% 18.6% 27.3% 29.2%

负债和股东权益 10913  12581  13886 15483 获利能力   

    毛利率 34.9% 34.7% 34.4% 34.7%
现金流量表    净利率 15.8% 16.3% 17.7% 19.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.7% 16.8% 17.6% 18.5%

经营活动现金流 1670  1717  2170 2620 ROIC 13.2% 11.7% 13.4% 15.7%
  净利润 915  1067  1336 1703 偿债能力   

  折旧摊销 449  532  645 737 资产负债率 48.6% 50.3% 45.4% 40.0%

  财务费用 106  113  116 96 净负债比率 65.13 69.36% 63.90 57.25%

  投资损失 -19  -20  -20 -30 流动比率 0.39  0.34  0.43 0.60 

营运资金变动 48  104  55 105 速动比率 0.30  0.26  0.33 0.48 

  其它 172  -78  38 9 营运能力   

投资活动现金流 -1006  -1956  -1490 -1480 总资产周转率 0.50  0.52  0.54 0.58 

  资本支出 -1167  2000  1500 1500 应收账款周转率 20  19  19 20 

  长期投资 38  -5  10 10 应付账款周转率 3.97  4.00  4.32 4.36 

  其他 -2135  38  20 30 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -426  386  -480 -576 每股收益(最新摊薄) 0.68  0.81  1.03 1.33 

  短期借款 -316  924  -405 -520 每股经营现金流(最新摊薄) 1.36  1.40  1.77 2.14 

  长期借款 -234  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.34  4.80  5.82 7.15 

  普通股增加 -13  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 60  0  0 0 P/E 32.51  27.41  21.53 16.67 

  其他 77  -539  -75 -56 P/B 5.09  4.61  3.79 3.09 

现金净增加额 41  146  200 564 EV/EBITDA 18  17  14 11 

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、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股

份。 
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