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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.340 0.680 0.645 0.844 1.242 
每股净资产(元) 3.67 4.34 3.07 3.58 4.69 
每股经营性现金流(元) 0.79 1.36 0.84 1.27 1.73 
市盈率(倍) 25.03 28.83 24.60 18.81 12.78 
行业优化市盈率(倍) 23.81 63.00 63.00 63.00 63.00 
净利润增长率(%) -2.64% 98.04% 61.11% 30.78% 47.18%
净资产收益率(%) 9.24% 15.65% 20.99% 23.59% 26.49%
总股本(百万股) 1,237.10 1,223.74 2,076.72 2,076.72 2,076.72  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 24 日 

南  玻Ａ (000012 .SZ)      玻璃行业 

业绩点评

业绩简评 
 南玻 A 于 2010 年 10 月 23 日发布公告，2010 年前三季度实现归属于母公

司的净利润约 10.42 亿元，同比增长约 80.32%；实现基本每股收益约 0.50
元，基本符合预期。 

经营分析 
 第三季度净利润延续增长势头，但增速减缓：上半年公司实现归属于母公

司净利润 6.36 亿元，同比增长 143.51%，前三季度实现归属于母公司的净

利润约 10.42 亿元，同比增长约 80.32%，增速放缓；从单季度来看，一、

二季度归属于母公司净利润增速分别达到 384.18%、68.90%，第三季度约

为 4.06 亿元，增速为 28.17%，增速大幅放缓。 
 前三季度盈利快速增长主要得益于平板玻璃和太阳能产业：从上半年的盈

利情况来看，公司实现毛利增长 5.49 亿元，其中平板玻璃事业部增长 4.18
亿元，太阳能事业部增长 1.52 亿元，是毛利增长的主要组成部分；从平板

玻璃出厂价格指数来看，三季度以来，该指数迅速下滑，9 月份单月达到了

108.67，即使 9 月份单月的玻璃价格出厂价较 09 年 9 月上涨了 8.67%，玻

璃价格增速的迅速回落是公司盈利增速下滑的重要原因。我们预计平板玻

璃未来价格将维持弱势震荡。 
 公司将打造三个产业链：公司未来将打造平板玻璃-工程玻璃产业链；太阳

能光伏产业链；电子玻璃产业链，随着公司收入稳定增长，业绩稳定性将

大大增强。 

投资建议 
 预计 2010-2012 年分别实现归属于母公司的净利润为 13.40、17.53、

25.80 亿元，实现 EPS 分别为 0.65、0.84、1.24 元。我们看好公司的长期

发展，评级“买入”。 

评级：买入      维持评级 

南玻Ａ２０１０年３季报点评 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.88 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,274.49

总市值(百万元) 32,978.33
年内股价最高最低(元) 17.27/8.87
沪深 300 指数 3378.66

深证成指 13224.98

 

相关报告 

1. 《 前 三 季 度 业 绩 预 告 点 评 》 ，
2010.10.11 

2.《南玻Ａ2010 年中期报告点评》，
2010.7.22 
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第三季度净利润延续增长势头，但增速减缓 

 上半年公司实现归属于母公司净利润 6.36 亿元，同比增长 143.51%，前
三季度实现归属于母公司的净利润约 10.42 亿元，同比增长约 80.32%，
增速放缓；从单季度来看，一、二季度归属于母公司净利润增速分别达到
384.18%、68.90%，第三季度约为 4.06 亿元，增速为 28.17%，增速大幅
放缓。  

图表1：公司分季度净利增长情况（归属于母公司的净利润） 
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来源：公司财务报告  国金证券研究所  

前三季度盈利快速增长主要得益于平板玻璃和太阳能产业 

 从上半年的盈利情况来看，公司实现毛利增长 5.49 亿元，其中平板玻璃事
业部增长 4.18 亿元，太阳能事业部增长 1.52 亿元，是毛利增长的主要组
成部分；从平板玻璃出厂价格指数来看，三季度以来，该指数迅速下滑，
9 月份单月达到了 108.67，但同比来看 9 月份单月的玻璃价格出厂价较 09
年 9 月上涨了 8.67%，玻璃价格增速的迅速回落是公司盈利增速下滑的重
要原因。 

图表2：平板玻璃和太阳能毛利增长迅速（万元） 图表3：平板玻璃出厂价格指数迅速下滑 
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来源：公司财务报告 华通数据 国金证券研究所  

 在平板玻璃、工程玻璃、太阳能产业中，平板玻璃是波动性最大的，从下
图可以看出，公司单季度利润增速与平板玻璃价格指数的变化高度同向。 
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图表4：公司单季度利润增长与平板玻璃出厂价指数高度同向 
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来源：公司公告 中国建材信息总网 国金证券研究所  

公司将打造三个产业链： 

 平板—节能玻璃产业链： 

 公司目前拥有两条超白浮法（年产能 36 万吨）、两条超白压延玻璃
（年产 18 万吨）的生产能力；09 年中期建成的年产 46 万平米的
TCO 导电膜玻璃生产线，构成了上半年平板玻璃事业部的重要增量。 

图表5：南玻浮法玻璃事业部（含超白压延、浮法及 TCO）产能示意表 

分    类 预计目前产能 预计 2011 年底产能 

普通浮法（含超白

浮法） 
200 万吨/年 250 万吨/年 

超白压延 18 万吨/年 36 万吨/年 

TCO  46 万平米/年 172 万平米/年 
 
来源： 国金证券研究所  

 LOW-E 玻璃有东西南北四个生产基地，分别是吴江、成都、东莞、天
津，实际最大产能在 1200 万平米左右，凭借多年在 LOWE 玻璃领域
的领先优势，成为国内当之无愧的规模和品质龙头；2011~2012 年公
司将有 5 条 LOW-E 生产线相继投入生产，届时南玻将拥有 1500 万平
米的 LOW-E 中空产能以及 900 万平米的大板产能，共计约 2400 万
平米的 LOW-E 产能，是未来 LOWE 市场放量的最大受益者。 

 光伏产业链： 

 根据公司的长期规划，太阳能产业将快速增长，如下： 

图表6：南玻未来太阳能产业规划 

分 类 目 前 产 能 今 年 年 底 产 能 预 计 2 0 1 1 年 底 产 能

多 晶 硅 1 5 0 0 吨 / 年 1 5 0 0 吨 / 年 2 6 0 0 - 2 8 0 0 吨 / 年

硅 片 6 0 M W / 年 1 6 0 M W / 年 3 0 0 M W / 年

电 池 及 组 件 5 0 M W 1 0 0 M W / 年 3 0 0 M W / 年

来源：国金证券研究所  
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 电子玻璃产业链： 

 公司拟于河北南玻建设一条超薄浮法玻璃生产线，主要生产 0.33～
0.7mm 的超薄玻璃，预计明年达产后将每年可生产超薄电子玻璃 3 万
吨左右，未来公司的电子玻璃同样有望成为公司业绩的一个重要增长
点。 

投资建议 

 预计 2010-2012 年分别实现归属于母公司的净利润为 13.40、17.53、
25.80 亿元，实现 EPS 分别为 0.65、0.84、1.24 元。我们看好公司的长期
发展，评级“买入”。 

 

图表7：三张表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 4,188 4,273 5,279 7,762 10,503 15,691 货币资金 1,278 1,034 654 1,000 1,200 2,256

    增长率 2.0% 23.5% 47.0% 35.3% 49.4% 应收款项 505 388 550 900 1,217 1,818

主营业务成本 -2,910 -2,994 -3,436 -5,113 -6,969 -10,389 存货 325 326 371 700 955 1,423

    %销售收入 69.5% 70.1% 65.1% 65.9% 66.3% 66.2% 其他流动资产 25 53 119 104 141 210

毛利 1,278 1,279 1,844 2,649 3,534 5,302 流动资产 2,134 1,800 1,694 2,704 3,513 5,707

    %销售收入 30.5% 29.9% 34.9% 34.1% 33.7% 33.8%     %总资产 25.2% 17.3% 15.5% 21.2% 24.6% 33.7%

营业税金及附加 -12 -5 -5 -16 -21 -31 长期投资 48 40 35 36 35 35

    %销售收入 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 5,971 8,163 8,687 9,646 10,349 10,806

营业费用 -251 -220 -242 -373 -525 -785     %总资产 70.6% 78.7% 79.6% 75.5% 72.4% 63.8%

    %销售收入 6.0% 5.2% 4.6% 4.8% 5.0% 5.0% 无形资产 297 311 411 395 398 400

管理费用 -292 -332 -420 -621 -819 -1,255 非流动资产 6,319 8,576 9,220 10,079 10,783 11,243

    %销售收入 7.0% 7.8% 8.0% 8.0% 7.8% 8.0%     %总资产 74.8% 82.7% 84.5% 78.8% 75.4% 66.3%

息税前利润（EBIT） 723 721 1,176 1,640 2,169 3,231 资产总计 8,453 10,376 10,913 12,783 14,297 16,950

    %销售收入 17.3% 16.9% 22.3% 21.1% 20.7% 20.6% 短期借款 2,346 2,881 2,545 2,280 1,502 0

财务费用 -65 -78 -106 -109 -118 -73 应付款项 1,120 1,357 1,557 1,991 2,713 4,046

    %销售收入 1.6% 1.8% 2.0% 1.4% 1.1% 0.5% 其他流动负债 133 131 213 393 438 520

资产减值损失 -43 -221 -17 0 0 0 流动负债 3,599 4,369 4,314 4,665 4,653 4,566

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 514 1,142 908 1,328 1,688 1,988

投资收益 28 44 19 7 0 0 其他长期负债 54 52 80 0 0 0

    %税前利润 4.4% 8.7% 1.9% 0.4% 0.0% 0.0% 负债 4,167 5,563 5,302 5,993 6,341 6,554

营业利润 643 466 1,073 1,538 2,051 3,158 普通股股东权益 4,007 4,545 5,316 6,384 7,430 9,740

  营业利润率 15.4% 10.9% 20.3% 19.8% 19.5% 20.1% 少数股东权益 279 268 296 406 526 656

营业外收支 -9 37 -84 30 30 30 负债股东权益合计 8,453 10,376 10,913 12,783 14,297 16,950

税前利润 634 502 989 1,568 2,081 3,188
    利润率 15.1% 11.7% 18.7% 20.2% 19.8% 20.3% 比率分析

所得税 -67 -2 -74 -118 -208 -478 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 10.6% 0.4% 7.5% 7.5% 10.0% 15.0% 每股指标

净利润 567 500 915 1,450 1,873 2,710 每股收益 0.363 0.340 0.680 0.645 0.844 1.242

少数股东损益 136 80 83 110 120 130 每股净资产 3.373 3.674 4.344 3.074 3.578 4.690

归属于母公司的净利 431 420 832 1,340 1,753 2,580 每股经营现金净流 0.928 0.794 1.361 0.842 1.273 1.728

    净利率 10.3% 9.8% 15.8% 17.3% 16.7% 16.4% 每股股利 0.450 0.150 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.77% 9.24% 15.65% 20.99% 23.59% 26.49%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.10% 4.05% 7.62% 10.49% 12.26% 15.22%

净利润 567 500 915 1,450 1,873 2,710 投入资本收益率 9.04% 8.13% 11.99% 14.59% 17.51% 22.18%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 375 574 466 449 505 551 主营业务收入增长率 41.89% 2.04% 23.53% 47.03% 35.31% 49.40%

非经营收益 47 -27 157 166 111 50 EBIT增长率 36.67% -0.30% 63.11% 39.46% 32.22% 48.97%

营运资金变动 114 -66 128 -317 156 277 净利润增长率 29.92% -2.64% 98.04% 61.11% 30.78% 47.18%

经营活动现金净流 1,103 982 1,665 1,748 2,645 3,588 总资产增长率 24.82% 22.75% 5.18% 17.13% 11.84% 18.56%

资本开支 -1,424 -2,680 -1,163 -1,364 -1,179 -980 资产管理能力

投资 11 115 -17 -1 0 0 应收账款周转天数 26.6 23.5 18.1 30.0 30.0 30.0

其他 73 2 174 7 0 0 存货周转天数 40.6 39.7 37.0 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -1,340 -2,563 -1,006 -1,358 -1,179 -980 应付账款周转天数 67.4 82.9 92.0 85.0 85.0 85.0

股权募资 1,387 440 3 0 -437 0 固定资产周转天数 451.3 473.5 556.9 414.4 323.7 222.7

债权募资 294 1,263 -570 86 -418 -1,202 偿债能力

其他 -664 -1,034 144 -129 -411 -350 净负债/股东权益 36.92% 62.11% 49.89% 38.42% 25.02% -2.57%

筹资活动现金净流 1,017 668 -424 -43 -1,266 -1,552 EBIT利息保障倍数 11.1 9.3 11.1 15.0 18.4 44.5

现金净流量 780 -913 236 346 200 1,056 资产负债率 49.30% 53.61% 48.59% 46.89% 44.35% 38.67%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-07-22 买入 11.85 N/A 
2 2010-10-11 买入 17.00 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 4 4 16 
买入 0 2 4 6 11 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.50 1.55 1.47 

来源：朝阳永续 
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