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南玻 A 000012 推荐

短期景气促业绩回升，关注明后年企业转型 

今日公司发布 2010 年三季报。前三季度，公司实现营业收入 54.79 亿元，同比增

长 54%；实现归属母公司的净利润 10.42 亿元，同比增长 80.3%；实现基本每股收益

0.5 元，同比增长 78.6%。单季度看，公司三季度营业收入为 20.74 亿，同比增长 12.2%；

实现归属母公司的净利润 4.06 亿元，同比增长 20.5%，对应 EPS0.2 元，略高于我们之

前的预期。 

 玻璃短期景气推动三季度业绩回升。由于下半年行业供求形势好于预
期，八月份全国玻璃价格开始回升。虽然原材料纯碱与重油价格也出
现回弹，但幅度不如玻璃。另外，三季度也是玻璃传统旺季，公司业
务占比最大平板玻璃业务销量与价格齐升。公司三季度毛利率达到
35.2%，超过二季度的 34.4%，但仍低于去年三季度至今年一季度的高
景气时期。 

 外围光伏市场促使多晶硅价格大幅上涨。受国外光伏行业补贴幅度下
调预期的影响，国外厂商短时间装机需求大增，带动国内多晶硅价格
猛涨。仅三个月，多晶硅价格涨幅就超过 50%。由于公司多晶硅自用
量仅为 700 吨，有 800 吨用于外销，因此受益光伏行业高景气。 

 行业供求状况没有根本改变，长期盈利能力或会回调。今年行业存在
大量新增产能，其量远超落后产能淘汰量。该部分产能的消化需要一
定时间，因此我们判断在限电结束后，行业基本面情况对盈利能力的
影响仍会体现，公司盈利能力或可能再次下降。 

 公司经营状况良好，关注明后两年企业转型。公司目前负债率 45.5%，
较年中有所下降。中报时公告的投资项目也开始建设，本季度资本性
支出达 3.3 亿元。三季度深圳二线技改完成，成都大板镀膜线开始投产。
今年中报公布的投资项目大多于 2012 年上半年达产。届时，公司将完
成从传统的玻璃制造商向节能、新能源领域的转型，公司的超薄光伏
玻璃生产线和离线 TCO 生产线最值得关注。 

 维持“推荐”的投资评级。根据我们的盈利预测，公司 09 -11 年全面摊
薄的 EPS 分别为 0.65、0.75、0.95 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。 

风险提示：浮法玻璃行业产能释放能公司盈利能力的影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5279 8925  11372 13783 
同比(%) 24% 69% 27% 21%
归属母公司净利润(百万元) 832 1900  2205 2800 
同比(%) 98% 128% 16% 27%
毛利率(%) 34.9% 35.3% 33.2% 33.9%
ROE(%) 15.7% 24.9% 22.4% 22.1%
每股收益(元) 0.28 0.65  0.75 0.95 
P/E 56.06 24.55  21.15 16.66 
P/B 8.77 6.10  4.74 3.69 
EV/EBITDA 22 13  11 9 

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 2/8
 

一、行业短期景气推动三季度业绩回升          

1.1  玻璃行业限电与多晶硅涨价提升业绩 

上半年，受行业产能压力影响，玻璃价格出现下滑。但随着三季度玻璃季

节性旺季的到来，平板玻璃销售情况良好， 8 月份全国玻璃价格开始回升。普

通浮法玻璃价格从今年低点 69 元/重箱回弹到 75 元/重箱。由于重油与纯碱价

格上涨幅度不如玻璃，公司玻璃业务盈利能力保持较高水平。 

太阳能产业方面，受益于外围市场光伏行业需求的突然爆发，三季度多晶

硅价格上涨幅度达 50%。公司 800 多吨外销的多晶硅也贡献了部分业绩。 

图 1 年度主要经营数据 
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资料来源：公司公告 

图 2 全国 5mm 浮法玻璃价格趋势图 
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资料来源：建材信息网 
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1.2 短期盈利能力维持高位 

从季度经营情况来看，受暂时政策的影响，公司该季毛利率回升至 35.2%，

略好于二季度。三季度公司费用率有所下降，促使净利率超越前两季度，达到

19.6%的高水平。 

我们仍然认为去年三季度至今年一季度是最景气的时段，由于玻璃行业供

过于求的基本面没有根本改善，预期在限电政策结束后，盈利能力仍会有所回

调。多晶硅方面，国外光伏行业补贴下调整开始影响需求，加上国内多晶硅产

能的扩张，预计后市盈利能力也会有所下调。 

表 1 公司季度经营数据比较 

  08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

收入（亿元） 11.42  9.99  8.69  11.96  14.82  17.32  15.57  18.48  20.74  

  环比增速 -1.1% -12.5% -13.0% 37.6% 23.9% 16.9% -10.1% 18.7% 12.2% 

毛利率 29.5% 25.3% 26.5% 34.7% 37.5% 37.0% 36.2% 34.4% 35.2% 

费用率 16.3% 19.8% 19.1% 15.5% 13.4% 12.5% 12.2% 11.5% 10.3% 

归属股东净

利润（亿元） 

1.35  -1.25  0.62  1.99  3.16  2.54  2.99  3.37  4.06  

  环比增速 -36.3% -192.4% -149.4% 222.6% 58.7% -19.6% 17.7% 12.5% 20.5% 

净利率 11.8% -12.5% 7.1% 16.7% 21.4% 14.7% 19.2% 18.2% 19.6% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

二、关注明后年公司转型 

公司中报公布的投资项目已陆续开始建设，公司前三季度资本性支出达

10.7 亿。公司目前负债率 45.5%，比中报时略有下降。随着公司债券的发行完

成，公司负债率将有所上升。公司目前经营性现金流 15.5 亿元，现金流情况良

好。 

三季度深圳二线技改完成，成都大板镀膜线开始投产。今年中报公布的投

资项目大多于 2012 年上半年前达产。届时，公司将完成从传统的玻璃制造商

向节能、新能源领域的转型。公司的超薄光伏玻璃生产线和离线 TCO 生产线

最值得关注。 

表 2 公司目前投资项目 

产品 基地（权益比例） 生产线 
日熔量

（t/d） 
年产量

（万吨）

（预计）投

产时间 

项目金额

（万元） 备注 

深圳（100%） 二线 600 20 2002年 19767 
目前冷修，

2010年9月
点火 

一线 600 20  2011.09 在建 
江苏吴江（100%） 

二线 900 30  2011.09 
84,563  

在建 

浮法 

河北廊坊（100%） 超薄三线 150 3  2011年 34,776 在建 
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一线   46  2009.12 8,577 
2010年3月
完全达产

二线  126  2011年初 TCO 深圳（100%） 

三线   126  2012年初 
35,000  

超白压延 东莞（100%） 三线   500T/D 2011 年底 49,893   

镀膜中空复合 二线  120  2011.07  

大板镀膜 
东莞（100%） 

三线   300  2012.03 
共47,579 

  

镀膜中空复合 二线   120  10年下半年 24,800   

大板镀膜 
成都（75%） 

三线   300  2011.08 19,835   

镀膜中空复合 三线  120  2011.06  
大板镀膜 

江苏吴江（100%） 
四线  300  2011.12 

共 47,913 
 

多晶硅提纯 宜昌（93.97%） 一线 

  

2000吨 
2011年三季

度 
13,900 

在原来

1500吨项

目上改造，

预计2011
年二季度

达产 

二线 
 

100MW 2011.02 
与一线共

69,500  

多晶硅切片 
宜昌（93.97%） 

三线   140MW 11年下半年 49,650   

三线   50MW 10年三季度 共15600   多晶硅电池片及

组件 
东莞（100%） 

四线   200MW 2011.06 69,700    
数据来源：公司公告、中投证券研究所 
 

表 3 公司产能 

领域 地域(产品) 控股比例 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
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 118 138 201.5 201.5 251.5 251.5 
超白压延玻璃  
（万㎡） 东莞 100% 625 1250 1250 1250 1250 2500 

TCO（万㎡） 
深圳 100%   46 46 172 298 
深圳 100% 180      工程玻璃（万

㎡）  东莞 100%  400 300 300 300 720 
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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 

累计 380 850 1,225 1,225 1,945 2,365 

多晶硅(吨) 93.37%  1500 1500 1500 2000 2000 
太阳能 太阳能电池

片(MW) 100% 25 25 50 100 300 300 
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 

五、盈利预测                                   

表 4  公司资金运转情况 
分部收入成本分析  

浮法玻璃 2009 年 2010E 2011E 2012E 
产能（万吨） 208.00 210.00 222.00 262.00 
单价（元/吨） 1492.6  1480.0  1390.0  1450.0  
主营业务收入（万元） 310,471 310,800 308,580 379,900 
环比增长 35.68% 0.11% -0.71% 23.11% 
主营业务成本（万元） 205,459 195,000 206,000 250,000 
环比增长 16.62% -5.09% 5.64% 21.36% 
内部抵消（万元） 36,109 45,000 48,000 50,000 
内部抵消成本（万元） 35,433 45,000 48,000 38,000 
毛利率 33.8% 37.3% 33.2% 34.2% 
工程玻璃       
产能（万吨） 1,225 1,225 1,945 2,365 
单价（元/吨） 155.9  195.0  188.0  190.0  
主营业务收入（万元） 190,993 238,875 365,660 449,350 
环比增长 22.46% 25.07% 53.08% 22.89% 
主营业务成本（万元） 126,963 160,000 247,000 298,000 
环比增长 20.45% 26.02% 54.38% 20.65% 
毛利率 33.52% 33.02% 32.45% 33.68% 
精细玻璃         
主营业务收入（万元） 44,932 51,800 54,000 62,000 
环比增长 -13.23% 15.28% 4.25% 14.81% 
主营业务成本（万元） 31,933 37,300 38,800 45,000 
环比增长 8.15% 16.81% 4.02% 15.98% 
毛利率 28.93% 27.99% 28.15% 27.42% 
太阳能事业部         
多晶硅(吨) 1,500 1,500 2,000 2,000 
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太阳能电池片(MW) 50 100 100 100 
主营业务收入（万元） 13,718 330,000 450,000 530,000 
环比增长 156.73% 2305.62% 36.36% 17.78% 
主营业务成本（万元） 12,298 225,000 310,000 350,000 
环比增长 141.62% 1729.64% 37.78% 12.90% 
毛利率 10.35% 31.82% 31.11% 33.96% 
其它         
其他业务收入(万元） 3,905 6,000 7,000 7,000 
环比增长 -47.92% 53.66% 16.67% 0.00% 
其它业务成本（万元） 2,338 5,000 5,800 5,800 
毛利率 40.12% 16.67% 17.14% 17.14% 
合计 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 
收入（万元） 527,910 892,475 1,137,240 1,378,250 

收入增速 23.53% 69.06% 27.43% 21.19% 
成本（万元） 343,557 577,300 759,600 910,800 

毛利率 34.92% 35.31% 33.21% 33.92% 
数据来源：中投证券研究所 

五、投资建议：推荐                          

根据我们的盈利预测，公司 09 -11 年全面摊薄的 EPS 分别为 0.65、0.75、
0.95 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。 
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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  4671  7389 11200 营业收入 5279  8925  11372 13783 
  现金 654  3166  5384 8783 营业成本 3436  5773  7596 9108 

  应收账款 288  525  669 810 营业税金及附加 5  0  0 0 

  其它应收款 15  34  44 53 营业费用 242  312  421 510 

  预付账款 101  144  190 228 管理费用 420  598  762 923 

  存货 371  579  761 913 财务费用 106  112  144 162 

  其他 265  223  341 413 资产减值损失 17  38  30 20 

非流动资产 9220  9772  12625 12370 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  19  19 19 

  固定资产 8055  9114  12011 11886 营业利润 1073  2111  2438 3078 

  无形资产 392  392  392 392 营业外收入 32  48  50 50 

  其他 746  236  182 42 营业外支出 116  8  10 10 

资产总计 10913  14443  20014 23570 利润总额 989  2151  2478 3118 

流动负债 4314  5221  5977 6633 所得税 74  151  173 218 

  短期借款 2481  2480  2480 2480 净利润 915  2000  2305 2900 

  应付账款 989  1443  1899 2277 少数股东损益 83  100  100 100 

  其他 844  1297  1598 1876 归属母公司净利润 832  1900  2205 2800 

非流动负债 988  1183  3693 3693 EBITDA 1627  2729  3230 4007 

  长期借款 908  1108  3608 3608 EPS（元） 0.68  0.65  0.75 0.95 

  其他 80  75  85 85   
负债合计 5302  6404  9670 10326 主要财务比率   

 少数股东权益 296  396  496 596 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 1224  2937  2937 2937 成长能力   
  资本公积 2128  1271  1271 1271 营业收入 23.5% 69.1% 27.4% 21.2%

  留存收益 1964  3436  5641 8441 营业利润 130.5% 96.7% 15.5% 26.2%

归属母公司股东权益 5316  7644  9849 12649 归属于母公司净利润 98.0% 128.4% 16.1% 27.0%

负债和股东权益 10913  14443  20014 23570 获利能力   

    毛利率 34.9% 35.3% 33.2% 33.9%
现金流量表    净利率 15.8% 21.3% 19.4% 20.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.7% 24.9% 22.4% 22.1%

经营活动现金流 1670  2949  3313 4011 ROIC 13.2% 24.1% 21.4% 28.0%
  净利润 915  2000  2305 2900 偿债能力   

  折旧摊销 449  507  648 766 资产负债率 48.6% 44.3% 48.3% 43.8%

  财务费用 106  112  144 162 净负债比率 65.13% 57.28% 64.20% 60.51%

  投资损失 -19  -19  -19 -19 流动比率 0.39  0.89  1.24 1.69 

营运资金变动 48  401  195 185 速动比率 0.30  0.77  1.10 1.54 

  其它 172  -51  41 16 营运能力   

投资活动现金流 -1006  -957  -3491 -491 总资产周转率 0.50  0.70  0.66 0.63 

  资本支出 1167  1000  3500 500 应收账款周转率 20  22  19 18 

  长期投资 3  -5  10 10 应付账款周转率 3.97  4.75  4.55 4.36 

  其他 164  37  19 19 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -426  521  2397 -122 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.65  0.75 0.95 

  短期借款 -316  -1  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  1.00  1.13 1.37 

  长期借款 -234  200  2500 0 每股净资产(最新摊薄) 1.81  2.60  3.35 4.31 

  普通股增加 -13  1713  0 0 估值比率   

  资本公积增加 60  -857  0 0 P/E 56.06  24.55  21.15 16.66 

  其他 77  -535  -103 -122 P/B 8.77  6.10  4.74 3.69 

现金净增加额 241  2512  2219 3398 EV/EBITDA 22  13  11 9 

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 
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