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6－12 个月目标价： 21.00 元 

当前股价： 18.98 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 11994.68 

总股本(百万) 2076 

流通股本(百万) 2039 

流通市值(亿) 387 

EPS（TTM） 0.62 

每股净资产（元） 2.70 

资产负债率 48.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南玻 A -3.90 0.58 59.23 

深证成份指数 -3.72 -10.27 11.21 
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相关报告 
《南玻 A-2011 年第一次股东大会会议纪

要》2011-1-18 
《南玻 A-公司正值盈利高峰期》2011-1-11 

《南玻 A-规划产能大幅扩张，未来增长前

景值得期待》2010-12-26 
 

南玻 A 000012 推荐

出售陶瓷科技，发展战略进一步清晰 

公司今日公告以 6411.8 万元出售全资子公司东莞南玻陶瓷科技有限公司 100%股

权。 

 出售陶瓷科技是公司主业逐步集中化与清晰化的体现。结构陶瓷是公
司早期尝试进行拓展以及储备的业务之一。公司当时的想法类似于世
界玻璃巨头圣戈班：在以玻璃为主业的同时进入先进陶瓷的生产。然
而，公司现已确定平板玻璃、工程玻璃、太阳能光伏及精细玻璃作为
未来发展的四大产业。剥离结构陶瓷业务正是公司发展战略逐步清晰
化、主业集中化的体现。 

 与太阳能相关的结构陶瓷业务得以保留，并归入太阳能业务。公司是
国内首家利用自身技术改造多晶硅还原炉压力的厂家。其多晶硅的还
原炉压力远高于国内其它商家，公司电子级多晶硅的纯度达到 11 个 9，
即 99.999999999%。这也要归功于公司利用结构陶瓷对还原炉连接件
进行的改造。在本次交易中，与多晶硅相关的结构陶瓷的设备、人员
等资产并没有出售，而是得以保留并将归入太阳能业务。可见，公司
在剥离业务时仍是围绕目前主业进行考虑。 

 交易价格 6411.8万元，对应P/B为 1.23倍。陶瓷科技目前总资产为1.086
亿元，净资产为 5211.83 万元。本次交易价格为 6411.8 万元，溢价达
1200 万元，相当于 P/B 为 1.23 倍。 

 长期看好公司，其高速的增长有望在 2012 年以后到来。公司去年年底
公告了大量投资的项目并将募集不超过 40 亿元的资金。这些项目主要
集中在太阳能领域，其实施将为 2012 年以后公司的增长奠定基础。我
们预计项目实施完成以后，公司的销售收入将有望达到 200 亿元以上
的规模。我们之所以长期看好公司，并不是单纯寄希望于公司 2-3 年
的高增长，是因为公司已经在一个市场空间足够大的行业中确定了明
确的发展战略，并有足够的执行力。 

 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
为 0.7、0.8、1.0 元。若按照增发 2.5 亿股计算，则 10-12 年全面摊薄
的 EPS 分别为 0.63、0.71、0.90 元。对于未来市场空间较大的中间加
工业，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 7350  9698 11999 
同比(%) 24% 39% 32% 24%
归属母公司净利润(百万元) 832 1457  1659 2085 
同比(%) 98% 75% 14% 26%
毛利率(%) 34.9% 34.6% 32.0% 30.3%
ROE(%) 15.7% 23.0% 20.7% 20.7%
每股收益(元) 0.40 0.70  0.80 1.00 
P/E 39.71 22.67  19.91 15.84 
P/B 6.22 5.21  4.13 3.27 
EV/EBITDA 22 16  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 南玻 A 盈利预测假设 

分部收入成本分析   

浮法玻璃 2010E 2011E 2012E 2013E

产能（万吨） 210.00 222.00 262.00 262.00

销量（万吨） 210.00 222.00 250.00 262.0 

单价（元/吨） 1520.0 1450.0  1430.0  1,450

主营业务收入（万元） 319,200 321,900 374,660 379,900

环比增长 2.81% 0.85% 16.39% 1.40%

主营业务成本（万元） 210,000 223,000 260,000 265,000

环比增长 2.21% 6.19% 16.59% 1.92%

内部抵消（万元） 45,000 48,000 50,000 50,000

内部抵消成本（万元） 45,000 48,000 38,000 38,000

毛利率 34.2% 30.7% 30.6% 30.2%

工程玻璃       

产能（万 m2） 1,225 1,825 2,450 2,450

销量（万 m2） 1,000 1,200 1,500 1,800

单价（元/m2） 220.0 205.0  190.0  180.0 

主营业务收入（万元） 220,000 246,000 285,000 324,000

环比增长 15.19% 11.82% 15.85% 13.68%

主营业务成本（万元） 147,900 160,000 190,000 220,000

环比增长 16.49% 8.18% 18.75% 15.79%

毛利率 32.77% 34.96% 33.33% 32.10%

精细玻璃       

触摸屏销量（万片） 28.00 150.00 180.00 220.00

单价（元/片） 512.82 470.09 427.35 427.35

收入（万元） 14358.97 70512.82 76923.08 94017.09

彩色滤光片销量（万片） 56.00 30.00 

单价（元/片） 286.00 285.00  

收入（万元） 16016.00 8550.00  

ITO 导电膜玻璃销量（万片） 1200.00 1200.00 1200.00

单价（元/片） 22.00 21.50 21.50 21.50

收入（万元） 26400.00 25800.00 25800.00 25800.00

主营业务收入（万元） 56,775 104,863 102,723 119,817

环比增长 26.36% 84.70% -2.04% 16.64%

主营业务成本（万元） 35,600 57,675 59,066 68,895

环比增长 11.48% 62.01% 2.41% 16.64%

毛利率 37.30% 45.00% 42.50% 42.50%

太阳能事业部       

多晶硅(吨) 1,500 2,000 2,400 2,800

太阳能电池片(MW) 100 200 300 800

主营业务收入（万元） 178,000 340,000 482,000 960,000

环比增长 1197.58% 91.01% 41.76% 99.17%

主营业务成本（万元） 127,000 262,000 360,000 740,000
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环比增长 932.73% 106.30% 37.40% 105.56%

毛利率 28.65% 22.94% 25.31% 22.92%

其它       

其他业务收入(万元） 6,000 5,000 5,500 5,500

环比增长 53.66% -16.67% 10.00% 0.00%

其它业务成本（万元） 5,200 4,500 4,900 4,900

毛利率 13.33% 10.00% 10.91% 10.91%

合计 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

收入（万元） 734,975 969,763 1,199,883 1,739,217

收入增速 39.22% 31.95% 23.73% 44.95%

成本（万元） 480,700 659,175 835,966 1,260,795

毛利率 34.60% 32.03% 30.33% 27.51%

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 4/5
 

 
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  3017  5820 8144 营业收入 5279  7350  9698 11999 
  现金 654  1754  4065 5976 营业成本 3436  4807  6592 8360 

  应收账款 288  429  549 682 营业税金及附加 5  6  7 8 

  其它应收款 15  28  37 46 营业费用 242  265  369 420 

  预付账款 101  123  177 220 管理费用 420  492  698 756 

  存货 371  482  742 914 财务费用 106  126  158 175 

  其他 265  201  250 305 资产减值损失 17  38  36 20 

非流动资产 9220  9826  11527 12114 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 35 

  固定资产 8055  9032  10948 11590 营业利润 1073  1634  1857 2295 

  无形资产 392  392  392 392 营业外收入 32  48  49 70 

  其他 746  372  147 82 营业外支出 116  8  9 10 

资产总计 10913  12843  17347 20258 利润总额 989  1674  1897 2355 

流动负债 4314  4920  5650 6370 所得税 74  117  133 165 

  短期借款 2481  2509  2548 2524 净利润 915  1557  1764 2190 

  应付账款 989  1250  1648 2090 少数股东损益 83  100  105 105 

  其他 844  1161  1455 1757 归属母公司净利润 832  1457  1659 2085 

非流动负债 988  1183  3193 3193 EBITDA 1627  2267  2632 3196 

  长期借款 908  1108  3108 3108 EPS（元） 0.68  0.70  0.80 1.00 

  其他 80  75  85 85   
负债合计 5302  6103  8843 9564 主要财务比率   

 少数股东权益 296  396  501 606 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1224  2080  2080 2080 成长能力   
  资本公积 2128  1271  1271 1271 营业收入 23.5% 39.2% 31.9% 23.7%

  留存收益 1964  2993  4652 6737 营业利润 130.5 52.3% 13.6% 23.6%

归属母公司股东权益 5316  6344  8003 10088 归属于母公司净利润 98.0% 75.1% 13.9% 25.7%

负债和股东权益 10913  12843  17347 20258 获利能力   

    毛利率 34.9% 34.6% 32.0% 30.3%
现金流量表    净利率 15.8% 19.8% 17.1% 17.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.7% 23.0% 20.7% 20.7%

经营活动现金流 1670  2414  2718 3345 ROIC 13.2% 19.2% 18.3% 21.8%
  净利润 915  1557  1764 2190 偿债能力   

  折旧摊销 449  507  616 725 资产负债率 48.6% 47.5% 51.0% 47.2%

  财务费用 106  126  158 175 净负债比率 65.13 60.58% 65.31 60.56%

  投资损失 -19  -19  -19 -35 流动比率 0.39  0.61  1.03 1.28 

营运资金变动 48  325  130 271 速动比率 0.30  0.51  0.89 1.12 

  其它 172  -83  68 18 营运能力   

投资活动现金流 -1006  -991  -2328 -1275 总资产周转率 0.50  0.62  0.64 0.64 

  资本支出 1167  1000  2340 1300 应收账款周转率 20  20  19 19 

  长期投资 3  10  7 10 应付账款周转率 3.97  4.29  4.55 4.47 

  其他 164  19  19 35 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -426  -322  1921 -160 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.70  0.80 1.00 

  短期借款 -316  28  39 -24 每股经营现金流(最新摊薄) 0.80  1.16  1.31 1.61 

  长期借款 -234  200  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 2.56  3.05  3.85 4.85 

  普通股增加 -13  857  0 0 估值比率   

  资本公积增加 60  -857  0 0 P/E 39.71  22.67  19.91 15.84 

  其他 77  -550  -117 -135 P/B 6.22  5.21  4.13 3.27 

现金净增加额 241  1101  2311 1911 EV/EBITDA 22  16  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 

 

研究团队简介 

  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。 

王海青，中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。 

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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