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6－12 个月目标价： 24.50 元 

当前股价： 21.37 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 2979.53 

总股本(百万) 1223 

流通股本(百万) 1015 

流通市值(亿) 217 

EPS（TTM） 0.87 

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 -1.79 7.60 29.91 

上证综合指数 -2.88 -5.47 -3.40 
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相关报告 
《南玻A-浮法玻璃景气高峰助推公司业绩》

2010-4-16 
《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 
《公司业绩预增点评》2010-3-18 

 

南玻 A 000012 强烈推荐

正逐步完成制造型公司向创新性公司的转型 

我们 20 日组织了南玻公司的联合调研，参与联合调研的客户达 30 人以上。公司

具体经营和基本情况与我们之前的判断基本一致，详细分析请见我们 3 月 30 日《南玻

A-稳定持续的规模扩张是公司最为重要的特征》一文，本文我们描述一下此次调研对

公司的新感受。 

 向创新型公司的转型是本次调研最为突出的感受。我们在公司的一季
报点评中曾经指出，公司目前的利润结构中周期性较强的浮法玻璃贡
献高达 60%以上。这一领域无疑使公司到目前为止从财务层面上还没
有摆脱传统制造业的范畴。但是这次会议上曾总表示，公司从去年起
大幅度加强了在研究开发方面的投入，去年公司在研究开发方面的投
入高达 5000 万，今年将达到 1.2 个亿。虽然这个数字对于以研究创新
为主的公司并不算多，但这已经表明公司已经开始跨出了由传统制造
业公司的转型向开发创新型公司转型的第一步； 

 创新的突破口集中在工程玻璃、多晶硅太阳能电池产业链和薄膜太阳
能电池基板三个方面。至于研发经费的分配主要集中目前优势已经非
常明显的工程玻璃、TCO 薄膜太阳能电池玻璃基板以及初具规模的多
晶硅和太阳能电池这个产业链上。 

 研发投入带来的效益在工程玻璃和 TCO 产品上。我们之前一直担心
LOWE 产能大幅度的扩张可能会给公司未来工程玻璃的盈利能力带来
负面的影响，而公司正努力通过向正在兴起的市场推广研发出的二代
三代产品，这样避开和其他企业投产后的恶性竞争，从而保证自己的
盈利能力。而 TCO 则是另一个有明显突破的领域，到目前为止，公司
是国内唯一能做到批量化生产的公司，而下游厂家对这种产品的准入
期很长，品牌忠诚度较高，如果做到提前半年量产，将为公司今后在
薄膜太阳能电池基板市场的开拓打下良好的拓展基础，使南玻的产能
具有明显的品牌效应； 

 维持“推荐”的投资评级。根据我们的盈利预测，公司 10 -12 年的 EPS
分别为 0.81、1.03、1.33 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 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

 

表 1 公司产能 
领域 地域(产品) 控股比例 07 08 09 10E 11E 12E 

深圳 100% 34 34 34 34 34 34 

成都 75% 42 42 76 76 76 76 

广州 100% 42 42 42 42 42 42 

河北廊坊 100%  20 50 50 50 50 

江苏吴江 100%     50 50 

浮法玻璃 

（万吨） 

累计 118.0 138.0 201.5 201.5 251.5 251.5 

超白压延玻璃 

（万㎡） 
东莞 100% 625 1250 1250 1250 1250 1250 

深圳 100% 180.0      

东莞 100%  400 400 400 400 820 

成都 75% 100 100 225 225 525 525 

天津 100% 100 225 350 350 350 350 

吴江 100%  125 250 250 670 670 

工程玻璃 

（万㎡） 

累计 380.0 850.0 1,225.0 1,225.0 1,945.0 2,365.0

多晶硅(吨) 93.37%  1500 1500 1500 2000 2000 

太阳能电池片

(MW) 
100% 25 25 25 50 100 100 

太阳能 

薄膜太阳能用

TCO 基板（万 m2） 
100%   46 172 298 298 

ITO 玻璃 75% 1200 1200 1200 1200 1200 1200 
精细玻璃 

（万片） CF 玻璃 

（万片） 
70% 84 96 108 108 108 108 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 2 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 
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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。 

 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街1号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


