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 最近 52 周股价表现 
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公司研究 更新报告 金属、非金属/玻璃及玻璃制品业 

 需求疲软、原燃料成本上升导致 08 年公司浮法玻璃业务毛利率比 07 年下

滑 6.3 个百分点，降至 23.01%，但仍高于我们的预期；而工程玻璃业务受

浮法玻璃价格下降、公共建筑需求旺盛影响，依然保持 32.42%的高毛利率，

产业链完整的抗风险优势得以显现；四季度需求锐减使得全年精细玻璃及

陶瓷业务净利润下降了 22%；太阳能超白压延玻璃由于一线产能充分释放

和二线点火投产，实现净利润 1.49 亿元，增长 360%。 

 09 年业绩增长将主要来自河北和成都浮法玻璃、吴江 Low-E 玻璃二期、天

津节能 Low-E 玻璃二期以及太阳能超白玻璃二期的新增产能释放，谨慎假

设光伏业务（多晶硅、硅片和电池组件）合计贡献利润为零，09 年 EPS
预测为 0.54 元；2010 年增长主要来自光伏业务的贡献，预计 EPS0.96 元。 

 公司正在建设年产 46 万平米（3450 吨/年）TCO 导电膜玻璃生产线，计划

于 09 年 6 月建成投产，标志着南玻正式进军太阳能薄膜电池领域。为掌握

国内领先的太阳能光伏建筑一体化（BIPV）材料产业化关键技术，公司又

斥资 2300 万元入股广东金刚玻璃（国家玻璃深加工工程技术开发中心试验

基地）获 11.11%股权。 

 南玻早已将未来发展的重点由玻璃转向光伏领域，此次上马 TCO 玻璃生产

线、入股金刚玻璃又使其挺进 BIPV 的雄心展露无疑。凭借卓越的战略眼

光、优秀的管理能力和精良的技术工艺水准，南玻未来成为和无锡尚德、

天威英利并驾齐驱的世界级光伏企业，并非是不可能的事。我们看好公司

的长远发展，维持“增持”评级。 
 
 
 
  

 2009/03/31 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入(百万元) 4188.0 4273.4 5541.5  7919.8 

(+/-%) 41.3 2.0 29.7 42.9

归属母公司净利润(百万元) 431.5 420.1 666.0  1174.1 

(+/-%)  28.8 -2.6 58.5 76.3

EPS(元) 0.41 0.34 0.54  0.96 

P/E(倍) 38.3 46.2 29.1 16.4

 

股  价 2009/03/30 

RMB15.70 HKD5.89 
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1237 

流通 A 股（百万股） 540 

流通 B 股（百万股） 448.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 8478 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.28 

TRACING P/E (X)* 46.2 

EPS（元） 0.34 

股息率（%） 0.85 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《薄膜太阳能电池-南玻长期优势或

大于金晶（增持）》 

09/03/06 

《计提减值准备或许将迎来明年更大

的增长(增持)》08/12/26

南  玻Ａ 
000012 /200012 
增持/ 维持评级 

进军“光伏建筑一体化”雄心显现 
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工程玻璃、超白压延成 08 年亮点 

公司 08 年实现收入 42.73 亿元，同比微增 2.04%，归属于母公司股东的净

利润 4.20 亿元，微降 2.64%，摊薄 EPS0.34 元，基本符合预期。 

需求疲软、原燃料成本上升导致公司浮法玻璃业务毛利率比 07 年下滑 6.3 个

百分点，降至 23.01%，但仍高于我们的预期；而工程玻璃业务受浮法玻璃价格

下降、公共建筑需求旺盛影响，依然保持 32.42%的高毛利率，产业链完整的抗

风险优势得以显现；四季度需求锐减使得全年精细玻璃及陶瓷业务净利润下降了

22%；太阳能超白压延玻璃由于一线产能充分释放和二线点火投产，实现净利润

1.49 亿元，增长 360%。 

由于 08 年业绩未达到考核要求，公司《A 股限制性股票激励计划》中的第

一期拟解锁股票由公司按原授予价回购注销（1206.25 万股，相当于股票激励计

划总股数的 1/4）。由于本次回购注销的股票只占整个激励计划的一小部分，我们

认为管理层和股东利益取向一致的局面并未发生改变，公司未来发展也不受其负

面影响。 

09 年传统业务勇挑重担，光伏贡献在 2010 年 

09 年公司业绩增长依然主要来自浮法、工程和太阳能超白玻璃。 

08 年 10 月点火的河北南玻 600T/D 浮法线、09 年中期建成投产的成都南玻

900T/D 浮法线将使公司 09 年浮法玻璃产销量达到 140 万吨左右，增长 27%。吴

江 Low-E 玻璃二期、天津节能 Low-E 玻璃二期预计于今年二季度全面投产，各

增加产能 125 万平米，预计全年 Low-E 总销量接近 1000 万平米，比 08 年增长

约 40%。太阳能超白玻璃二线（250T/D）已于 08 年 9 月点火，预计今年全面释

放产能，全年公司太阳能超白玻璃总销量接近 10 万吨。 

谨慎预计浮法、工程和太阳能超白玻璃 09 年毛利率分别为 23%、30%和

45%，精细玻璃业务收入下降 20%，毛利率降至 35%，假设光伏业务（多晶硅、

硅片和电池组件）合计贡献利润为零，09 年 EPS 预测为 0.54 元。 

预计 2010 年光伏业务产生贡献，成为公司业绩增长的主要动力，多晶硅、

硅片和电池组件产销量分别为 1200 吨、60MW 和 50MW，精细玻璃收入和盈利

有所恢复，浮法和工程玻璃小幅增长，预计 EPS0.96 元。 

进军光伏建筑一体化（BIPV）雄心显现 

公司正在建设年产 46 万平米（3450 吨/年）TCO 导电膜玻璃生产线，计划

于 09 年 6 月建成投产，标志着南玻正式进军太阳能薄膜电池领域。如此一来公

司在太阳能电池的两大方向（多晶硅电池和薄膜电池）都有布局。预计规模化生

产后 TCO 玻璃的毛利率在 40%以上。 

08 年南玻投资 2300 万元，获得了广东金刚玻璃 11.11%的股权。金刚玻璃为

国家火炬计划重点高新技术企业、国家玻璃深加工工程技术开发中心试验基地、
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广东省多功能建筑玻璃及应用工程技术研究开发中心、广东省企业技术中心、广

东省高新技术企业、汕头市重点工业企业，掌握的国内领先的太阳能光伏建筑一

体化（BIPV）材料产业化关键技术于 08 年 8 月通过鉴定验收。该技术结合建筑

夹层玻璃工艺，将电池片封装于双层玻璃之间，采用先进高压技术和真空技术制

成“双玻璃光伏组件”，形成一套新的建筑玻璃加工技术和光伏组件加工技术结合

的新工艺；与建筑设计结合的系统设计技术将双玻璃光伏组件的发电性能与防护

性能有机结合，制成新型材料直接作为建筑材料，与传统光伏建筑在外围搭建光

伏组件比较，降低建筑工程造价；该系统设计技术的应用将有别于传统光伏发电，

是光伏发电应用于幕墙建筑的多元结合新思路，从建筑力学设计方面，考虑风力、

承重墙、防水密封性能，从发电方面考虑最佳日照角度、日照量。设计的组件的

形状多样，规格尺寸多样，其中的电池片排列组合形式多样，满足不同建筑风格

设计不同光伏组件；电池片排列的距离不同满足不同采光需要。  

07 年“双玻璃太阳能光伏组件”就已应用于金刚玻璃的 BIPV 光伏屋顶示范

工程，并批量销往德国、意大利、香港和国内市场。当年金刚玻璃第一次参加于

意大利米兰举行的第 22 届欧洲光伏展，其“双玻璃太阳能光伏组件”就获得罗

马—米兰高速公路光伏工程的订单。 

此次南玻参股金刚玻璃，就是为了向其学习 BIPV 玻璃组件技术。凭借南玻

优秀的学习能力（多晶硅项目的成功就是范例），完全有可能在不久的将来掌握该

技术，为其进军 BIPV 奠定坚实的基础。 

南玻早已将未来发展的重点由玻璃转向光伏领域，此次上马 TCO 玻璃生产

线、入股金刚玻璃又使其挺进 BIPV 的雄心展露无疑。凭借卓越的战略眼光、优

秀的管理能力和精良的技术工艺水准，南玻未来成为和无锡尚德、天威英利并驾

齐驱的世界级光伏企业，并非是不可能的事。 

我们看好公司的长远发展，维持“增持”评级。 

 

 

表 1、公司盈利预测（百万元） 
 2007A 2008A  2009E  2010E 
营业总收入 4187.96 4273.38  5541.50  7919.81 
营业成本及税金附加 2909.57 2999.62  3809.24  5298.01 
销售费用 251.28 220.18  277.08  356.39 
管理费用 292.02 332.45  445.52  613.76 
财务费用 64.92 77.94  64.84  94.37 
投资收益 27.93 43.56  0.00  0.00 
营业外收支净额 -8.52 36.53  -3.00  -3.00 
汇兑损益等 0.00 94.31  0.00  0.00 
税前利润 634.47 502.04  941.83  1554.28 
所得税 67.21 1.8  89.47  147.66 
少数股东损益 135.77 80.15  186.36  232.55 
归属于母公司所有者的净利润 431.48 420.08  666.00  1174.07 
EPS（元） 0.41 0.34  0.54  0.96 
数据来源：联合证券研究所。   



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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