
 

 

2010-12-27 
建筑材料/玻璃制造业 

证券研究报告 

公司研究/更新报告 

南玻 A（000012） 

买入/维持评级 
股价：RMB21.29 
 

分析师 
周焕 
SAC 执业证书编号:S1000206090080 
(0755)8249 2072 
zhouhuan@lhzq.com 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
相关研究 
 
《浮法玻璃盈利能力超预期，太阳能业务渐入佳境》

（买入） 
10/07/21 
《多晶硅技术工艺已跻身国内一流》（买入） 
10/05/29 
 

基础数据 
总股本（百万股） 2076.72
流通 A 股（百万股） 1274.49
流通 B 股（百万股） 
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 27133.89

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-17.74%

-7.74%

2.26%

12.26%

22.26%

32.26%

00-01 00-04 00-07

XX股票 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

庞大扩张规划打开成长空间 

 公司公告了五届十八次董事会决议，通过了投资总额约 65 亿元的大规模扩

张计划。主要包括：1）TCO 玻璃产能从目前规划的 252 万平米扩大至 400
万平米；2）宜昌南玻再投资建设第三期 700MW 硅片产能；3）宜昌南玻

建设 600MW 晶体硅电池片生产线；4）东莞南玻扩建 100MW 电池片和

700MW 电池组件生产线；5）在湖北新建 120 万平米的镀膜中空玻璃以及

300 万平米大板镀膜玻璃生产线；6）在吴江建设平板显示产业基地，一期

项目建成后将形成年产 ITO 玻璃 480 万片、ITO 柔性膜 72 万平米、电容

式触摸屏传感器玻璃 84 万片的产能。 

 此外，董事会还通过了部分业务的调整：1）因城市改造需要，广州两条浮

法线搬迁至肇庆；2）投资 5 亿元，对宜昌多晶硅生产线进行冷氢化技术改

造，大幅降低生产成本；3）东莞、吴江各 120 万平米中空镀膜玻璃生产

线分别停止和延期，成都 300 万平米大板镀膜玻璃生产线延期。 

 从扩张和调整规划可以看出，公司未来将加强光伏、电子玻璃和节能镀膜

玻璃业务：晶硅电池及组件扩产计划完成后，公司产能将从目前的 100MW
剧增至 1GW，成为行业内优势企业，冷氢化技术改造后，多晶硅每公斤生

产成本将从现在的 38 美元下降到 30 美元左右；TCO 玻璃扩产将保持并扩

大公司的先发优势；电子玻璃方面，ITO 玻璃产能将扩充 40％，电容式触

摸屏传感器玻璃产能将提升 8 倍，此前一直比较稳定的电子玻璃业务将成

为公司新的盈利增长点；节能镀膜玻璃布局将更加完善，行业优势地位得

到巩固。 

 预计 2010－2012 年归属于母公司的净利润分别增长 65.7％、38.5％和

38.2％，EPS 分别为 0.66、0.92 和 1.27 元（不考虑 2011－2012 年广州

浮法线搬迁补偿可能带来的非经常性损益）。 

 由于此次扩产项目大部分在 2013 年投产，因此我们预计当年公司业绩可

能出现再次飞跃。目前股价对应 2010－2012 年的 PE 分别为 32.3、23.1
和 16.8 倍，虽然估值水平不低，但考虑到公司未来良好的成长性，维持“买

入”评级。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5279.1 7893.9  8956.5 11758.3 

(+/-%) 23.5 49.5 13.5 31.3

归属母公司净利润(百万元) 831.9 1378.5  1909.0 2638.2 

(+/-%)  98.0 65.7 38.5 38.2

EPS(元) 0.68 0.66 0.92 1.27

P/E(倍) 31.3 32.3 23.1 16.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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庞大扩张规划出台，光伏、电子玻璃和节能玻璃成发展重点 

公司公告了五届十八次董事会决议，通过了投资总额约 65 亿元的大规模扩张计

划。主要包括： 

1）TCO 玻璃产能从目前规划的 252 万平米扩大至 400 万平米； 

2）宜昌南玻再投资建设第三期 700MW 硅片产能； 

3）宜昌南玻建设 600MW 晶体硅电池片生产线； 

4）东莞南玻扩建 100MW 电池片和 700MW 电池组件生产线； 

5）在湖北新建 120 万平米的镀膜中空玻璃以及 300 万平米大板镀膜玻璃生产线； 

6）在吴江建设平板显示产业基地，一期项目建成后将形成年产 ITO 玻璃 480 万

片、ITO 柔性膜 72 万平米、电容式触摸屏传感器玻璃 84 万片的产能。 

此外，董事会还通过了部分业务的调整： 

1）因城市改造需要，广州两条浮法线搬迁至肇庆； 

2）投资 5 亿元，对宜昌多晶硅生产线进行冷氢化技术改造，大幅降低生产成本； 

3）东莞、吴江各 120 万平米中空镀膜玻璃生产线分别停止和延期，成都 300 万

平米大板镀膜玻璃生产线延期。 

晶硅电池：规模扩张 10 倍，成本大幅下降 

从扩张和调整规划可以看出，公司未来将加强光伏、电子玻璃和节能镀膜玻璃业

务。尤其是光伏业务，扩产计划完成后，公司晶硅电池及组件的产能将从目前的

100MW 剧增至 1GW，成为行业内优势企业（预计 2010 年国内光伏电池产量约

7.5GW）。需要指出的是，公司进行的是从硅片到电池和组件 1GW 的同步扩张，目

前限制上游多晶硅新建产能的政策未来有可能松动，一但出现松动，根据公司全产业

链的战略构想，我们判断其多晶硅产能也将扩张到能满足 1GW 电池和组件的规模（约

7000－8000 吨）。 

此外，进行冷氢化技术改造后，多晶硅生产成本将出现大幅下降，每公斤成本将

从现在的 38 美元下降到 30 美元左右，对提升价格竞争力和盈利能力将起到极其重要

的作用。 

TCO 玻璃：保持并扩大先发优势 

TCO 玻璃产能的扩张表明公司在大力发展晶硅太阳能电池的同时，也积极备战

薄膜电池市场的需求。公司第一条 46 万平米 TCO 玻璃生产线已于今年一季度投产，

使其成为国内唯一具备薄膜光伏电池用 TCO 导电玻璃量产能力的企业，目前产品质

量已能媲美日本旭硝子的同类产品，受到下游薄膜电池生产厂商的充分认可。此次扩

产将保持并扩大公司的先发优势。 

电子玻璃：积极应对需求的爆发式增长 

Iphone 和 Ipad 将引领触摸屏手机和平板电脑出现爆发式增长，从而引发对触摸

屏的持续强劲需求。 
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公司应用于苹果 Iphone4 手机所需的电容式触摸屏产品经过客户三阶段的严格

审查认定，从今年 6 月下旬开始已经量产，ITO FILM（ITO 导电膜）及 TP（触摸屏）

产品的生产与销售也取得了较大进展，为精细玻璃产业迎来新的发展。为进一步提升

该事业部相关企业的竞争力，使其实现可持续发展，公司积极为该事业部打造从基片

生产到电容式触摸屏及模组生产完整产业链的独立发展平台，以期通过独立的运作平

台，为其增添新的活力。 

10 月 18 日公司超薄电子玻璃项目已经在河北永清开工建设，项目建设周期 12
个月，建成后可年产 0.33mm—0.7mm 超薄玻璃 3 万吨，可替代进口产品为公司供应

电子玻璃基板。吴江平板显示产业基地建成后，公司电子玻璃产能规模将出现大幅增

长以应对强劲的需求：ITO 玻璃产能将扩充 40％，电容式触摸屏传感器玻璃产能将提

升 8 倍。此前一直比较稳定的电子玻璃业务将成为公司新的盈利增长点。 

节能玻璃：布局更加完善，规模持续增长 

此次决定在湖北新建镀膜中空玻璃和大板镀膜玻璃生产线，建成投产后公司将形

成“东（吴江）、西（成都）、南（东莞）、北（河北）、中（湖北）”的节能玻璃产业

基地布局，节能玻璃总产能将达到：中空镀膜产品 1320 万平米；镀膜大板 1600 万

平米，继续巩固行业优势地位。 

11－12 年持续增长，2013 年将迎来业绩的再次飞跃 

今年公司各业务板块盈利普遍良好，虽然计提 8184 万元资产减值准备，但预计

全年 EPS 依然可达到 0.66 元。展望明年，虽然浮法玻璃供给压力较大，但保障房的

大规模建设将使需求依然维持在较强的水平，玻璃价格不会明显下跌；浮法玻璃价格

的小幅下跌有利于公司工程玻璃毛利率的回升；电子玻璃业务继续向好；晶硅电池产

业链的产品价格明年虽然可能回落，但整体依然有望保持较高的盈利。预计 2011－
2012 年归属于母公司的净利润分别增长 38.5％和 38.2％，EPS 分别为 0.92 和 1.27
元（不考虑广州浮法线搬迁补偿可能带来的非经常性损益）。 

由于此次扩产项目大部分在 2013 年投产，因此我们预计当年公司业绩可能出现

再次飞跃。目前股价对应 2010－2012 年的 PE 分别为 32.3、23.1 和 16.8 倍，虽然

目前估值水平不低，但考虑到公司未来良好的成长性，维持“买入”评级。 

表 1、公司产能统计表 

业务分类 控股比例（％） 现有产能 在建产能 在建产能投产时间 

浮法玻璃     

项目名称     

深圳南玻浮法玻璃有限公司 100 40 万吨（600T/DX2)   

广州南玻玻璃有限公司 100 41 万吨（550T/D、

700T/D） 

  

成都南玻玻璃有限公司 75 71 万吨（550T/D、

700T/D、900T/D） 

  

河北南玻玻璃有限公司 100 50万吨(600T/D、900T/D)  2011 年下半年 

吴江南玻玻璃有限公司 100  50 万吨(600T/D、900T/D) 2011 年下半年 

合计  202 万吨 50 万吨  
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工程玻璃     

项目名称     

东莞南玻工程玻璃有限公司 100 240 万平米（LOW－E 中

空镀膜复合） 

300 万平米镀膜大板 2011 年 4 季度 

天津南玻工程玻璃有限公司 100 240 万平米（LOW－E 中

空镀膜复合） 

  

天津南玻节能玻璃有限公司 100 240 万平米（LOW－E 中

空镀膜复合） 

  

吴江南玻华东工程玻璃有限公司 100 240 万平米（LOW－E 中

空镀膜复合） 

120 万平米镀膜中空＋300

万平米镀膜大板 

2013 年＋2011 年 3 季

度 

成都南玻玻璃有限公司 100 120 万平米（LOW－E 中

空镀膜复合） 

300 万平米镀膜大板 2013 年 

华中   120 万平米镀膜中空＋300

万平米镀膜大板 

2012 年 7 月＋2012 年

12 月 

合计  1080 万平米（LOW－E

中空镀膜复合） 

240 万平米（LOW－E 中空

镀膜复合）＋1200 万平米镀

膜大板 

 

精细/电子玻璃     

项目名称     

河北南玻玻璃有限公司 100  年产 3 万吨超薄电子玻璃 2011 年下半年 

南玻显示器件科技有限公司 75 1200 万片/年（ITO 导电

膜玻璃） 

  

南玻伟光导电膜有限公司 70 9 万片/月（彩色滤光片）   

吴江平板显示基地   ITO 玻璃 480 万片、ITO 柔

性膜 72 万平米、电容式触摸

屏传感器玻璃 84 万片 

2013 年初 

超白压延玻璃     

项目名称     

东莞太阳能玻璃有限公司 100 12.5 万吨（250T/DX2） 12.6 万吨（500T/D） 2011 年下半年 

TCO 导电膜玻璃     

项目名称     

深圳南玻浮法玻璃有限公司 100 46 万平米 400 万平米（一期 160 万平

米，二期 240 万平米） 

一期 2012 年初，二期

2012 年底 

多晶硅     

项目名称     

宜昌南玻硅材料公司 93.97 1500 吨 500 吨 2011 年二季度 

硅片     

项目名称     

宜昌南玻硅材料公司 93.97 60MW 100MW＋140MW＋

700MW 

2010 年底＋2011 年下

半年＋2013 年 

晶硅电池     

项目名称     

东莞南玻光伏科技有限公司 100 100MW 200MW＋100MW 2011 年下半年 
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宜昌南玻硅材料公司   600MW 2013 年 

合计  100MW 900MW  

晶硅组件     

项目名称     

东莞南玻光伏科技有限公司 100 100MW 200MW＋700MW 300MW2011 年下半

年，600MW2013 年 

合计  100MW 900MW  

数据来源：公司资料，华泰联合证券研究所整理。 

 

表 2、公司利润表预测 单位:百万元 
  2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 5279 7894 8957  11758 
营业成本 3436 5118 5564  7194 

营业税金及附加 5 8 9  24 

营业费用 242 276 287  353 

管理费用 420 505 564  705 

财务费用 106 146 166  185 

资产减值损失 17 82 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 19 20 20  0 

营业利润 1073 1779 2386  3298 
营业外收入 32 0 0  0 

营业外支出 116 0 0  0 

利润总额 989 1779 2386  3298 
所得税 74 267 298  412 

净利润 915 1512 2088  2886 
少数股东损益 83 133 179  247 

归属母公司净利润 832 1379 1909  2638 
EBITDA 1627 2455 3221  4328 

EPS（元） 0.68 0.66 0.92  1.27 

数据来源：华泰联合证券研究所。 

风险提示 

规划项目实施进度低于预期；投资规模巨大，可能需要再融资，可能摊薄 EPS。
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