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传统玻璃业务独挑大梁，业绩稳健增长 
传统玻璃业务仍然是 09 年公司收入和利润的主要来源。目前公司平

板玻璃利润逐月递增，2009 年一季度为盈利低谷。建筑用玻璃的需

求滞后于房地产投资 3-6 个月左右，房地产企业加快已有项目的建

设，有望更快带来玻璃的需求。预计 2009 年房地产投资增速为 15%，

下半年平板玻璃和工程玻璃销售将超出市场预计。而生产线复产正

常化需要 6 个月左右，目前竞争对手主要停产项目尚未复产，因此

下半年供求关系改善，这也保证了玻璃价格可以有效消化成本上升

压力，预计平板玻璃毛利率水平将保持稳定。 

09 年平板玻璃产能从 2008 年的 110 万吨提高到 160 万吨，09 年底

将达到 220 万吨，预计 2009 年平板玻璃收入增长 10%，毛利率上

升 2%至 25%的水平。工程玻璃方面，公司 08 年底年产能达到 1200

万平米，09 年公司 LOW-E 中空玻璃产能将增长 250 万平米左右，

2010 年成都项目释放产能后总产能将达到 1325 万平米。目前订单

较为饱满，预计今年收入增长 50%，毛利率保持稳定为 33%。精细

玻璃没有新增产能，外部需求疲弱，预计收入规模萎缩 6%左右，毛

利率下降 1%至 42%。 

坚定看好太阳能产业，新增投资集中于此 
2009 年公司总投资不超过 10 亿元，远低于 08 年的 26 亿元左右，

新项目集中于太阳能产业。公司在晶体硅电池还是在薄膜电池均具

有国内独一无二的产业链布局优势，我们非常看好其前景；这两年

将陆续进入投产期，但对 09 年利润贡献有限，由于基数较低和产业

快速发展，预计 2009-2011 年其营业收入增长 80%、120%、150%。

盈利预测和业绩预测和投资评级 

预计公司 2009-2010 年每股收益分别为 0.60 元、0.75 元、0.96 元，

公司股价合理价位为 14.95 元，给予“持有”评级。 

风险提示 

下游需求复苏程度低于预期，重油和纯碱价格上升，导致收入增长

和毛利水平受损；大股东减持压力持续存在。 

 

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -12.18% 52.39% -2.67%

上证综指 4.84% 34.12% -8.76%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 123,710.31

流通 A 股(万股) 98,836.01

主要股东: 

平安信托投资有限责任公司

主要股东持股比例 6.47%

流通 A 股比例 79.89%

 
 
 

财务比率 

ROE 9.24%

ROA 4.05%

资产负债率 53.61%

每股净资产(元) 3.67

2008 年报数据. 

公司评级 

当前价格(元) 15.41

目标价格(元) 14.95

前次评级 持有
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2009年6月5日南玻A(000012.sz)的公司高管与投资者进行了交流，包

括2008年、2009年一季度经营情况、投资情况以及对未来面临的机遇与风

险的看法，股东对经营战略和经营情况进行提问，会议由曾南董事长主持，

副总裁、财务总监、监事长、独董等十几名高管出席了会议。 

 

2008年股东大会概要 

     
出售深圳南玻电子有限公司100%股权、深圳南玻幕墙及光伏

工程有限公司100%股权 

公司主业为平板玻璃、工程玻璃、精细玻璃、太阳能业务和其他业务

五大类，其中，平板玻璃、工程玻璃和精细玻璃是公司主要利润来源。 

深圳南玻电子有限公司从事电子元器件的开发生产，和公司主业并不

能形成产业链互补，公司于2008年1月将深圳南玻电子以价格1.23亿元出

售，交易产生收益约3,700万元，对2008年度的财务影响是正面的。 

深圳南玻幕墙及光伏工程100%股权作价2020万元出售，该子公司主要

从事玻璃幕墙工程安装。虽然作为公司主业工程玻璃的下游产业，但是毛

利率仅有6%-7%左右，实现利润并不高；其次行业存在很多不利于上市公

司的特点，如垫付工款而造成应收账款很高，容易造成坏账；如业务费用

很高，不利于上市公司规范性运作；更为重要的是，公司销售的工程玻璃

需要与下游需求者—幕墙工程公司建立良好的合作关系，从整个集团的利

益来看，公司从事玻璃幕墙的安装并不能实现利益最大化，我国建筑一体

化进程尚浅，退出是合理的。  

                                                                        
计提1.96亿元深圳福永浮法玻璃资产减值准备 

深圳福永浮法公司成立于93年,受当时技术条件所限，并且将很多费

用都列入投资成本，造成投资成本过高，两条合计900T/D的生产线目前资

产净值11亿元，目前建造两条这个生产线约6-7亿元即可（04年开始建设

的广州、成都各1250T/D 的生产线投资分别只有9亿和7亿元）。于是公司

在08年计提了1.96亿元的浮法玻璃资产减值准备，扣除25%所得税影响后

为1.47亿元，导致公司业绩下滑了0.11元。公司采取15年折旧的办法，未

采取加速折旧，预计未来每年的折旧费用有望减少1600万元左右。 

公司2008年的加权平均净资产收益率与扣除非经常性损益后加权平

均净资产收益率分别为9.77%、8.14%；公司2008年扣除非经常性损益后的

净利润与2007年度相比年平均复合增长率为-15.10%。公司的业绩指标不

符合激励计划2009年度的解锁条件，根据激励计划的规定，公司应按照

8.58元/股的授予价格，将激励对象2009年拟解锁部分的限制性股票回购

注销（1206.25万股，相当于股票激励计划总股数的1/4）。我们认为本次

计提资产减值准备有利于公司轻装上阵，有利于未来公司业绩的释放；其

次，由于注销的股权激励只是整个计划的一部分，并不影响未来管理层的

经营积极性。 
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2008-2010年经营和投资计划 

曾南董事长非常看好新能源的发展前景，公司修改了经营范围。在做

好玻璃主业的同时，做大做强晶体硅产业和薄膜电池配件，同时提出‘建

筑节能材料下乡’的概念，大力发展新型建筑节能材料。但公司也认为中

国还需落实光伏产业的支持政策细则，相关企业的盈利大幅上升还需要时

间。公司预计2009年太阳能业务板块并不能贡献很多营业收入和盈利，但

对2010年较为乐观。公司在2008年投资规模较大，达到26.8亿元，2009

年公司压缩投资支出，预计总投资规模不超过10亿元，并且玻璃产业不再

新增项目投资。 

        

表 1：公司 2008-2010 年投资运营情况 

2008-2010 年公司主要投产项目    地点   产能/日熔量 投产日期 

 浮法玻璃项目           

 河北南玻浮法玻璃项目一期    廊坊   600T/D  2008 年 10 月   

河北南玻浮法玻璃项目二期   廊坊 900T/D 

 2009 年 3 月，已

经盈利   

 成都南玻新增浮法玻璃生产线    成都   900t/d  09 年中期   

 太阳能超白玻璃扩建项目       250t/d  2008 年 9 月   

 成都南玻余热发电项目    成都   12MW  2009 年 7 月   

 工程玻璃项目       产能     

 吴江工程玻璃项目一期    吴江   125 万/平米  2008 年 2 季度  

 天津工程玻璃扩建项目一期    天津   125 万/平米  08 年 2 季度   

东莞工程玻璃深加工基地项目搬迁    东莞     2008 年   

 成都南玻新建镀膜玻璃生产线    成都   125 万平米  09 年底   

 吴江工程玻璃项目二期    吴江   125 万/平米 09 年底 

 天津工程玻璃扩建项目二期    天津   125 万/平米 09 年底 

 太阳能项目            

 多晶硅项目一期    宜昌   1500 吨 

 2008 年 12 月投

产，试运行中 

 宜昌南玻 160MW 硅片加工项目    宜昌   160MW  未知   

 TCO 导电膜玻璃项目    ——   

46 万平米（3450

吨/年） 

09 年 6 月底

安装完成 

太阳能光伏电池 东莞 75MW  计划 

江油矿砂一期项目 江油 30 万吨/年 2010 年初投产 

       数据来源：广发证券发展研究中心 

 

管理与风险控制情况 

在经营管理上，公司实行精细化管理，加强了子公司的人员配置等管

理成本控制，加强内部管理和内审制度，开始不定期抽查子公司进行审计，

公司正在调试ERP管理系统的运行。从财务数据来看，剔除股权激励费用

后，2008年三项费用率为13.66%，比2007年14.52%降低1个百分点左右。 

在筹资方面，公司短期贷款占比过高，与项目建设回报周期不匹配，

公司与独立董事均承认存在此问题。目前公司拥有银行信贷超过50亿元，
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银行资信情况良好，资金周转问题并不大，公司已经将发行长期公司债券

等筹资方式列入考虑范围。 

2008年硅材料和多晶硅价格大起大落，造成很多原料和需求‘两头在

外’的生产厂商陷入经营困境。其次，光伏产业的需求依然存在不确定性。

公司拥有产业链一体化的优势，自己拥有硅材料，只有中下游需求‘一头

在外’，抗风险能力较强，公司进行简单测算后认为，南玻集团在晶体硅

方面对成本的负担能力与国外生产厂商差不多；目前公司使用单晶硅的太

阳能电池转换率达到16.5%（多晶硅太阳能电池转换率行业平均少1%），

处于行业领先水平；太阳能玻璃的A片率（与转换率挂钩）高于70%，处于

国内领先水平。我们预计2009年多晶硅成本约75-80美元左右，如果规模

化生产后能将成本降至50美元左右时将更具备市场竞争力。 

 

经营情况分析 

公司目前拥有两条生产链：一条为玻璃产业链，平板玻璃、浮法玻璃

至工程玻璃、精细玻璃、太阳能超白玻璃，另一条为多晶硅至硅片、电池

片、组件的太阳能光伏产业链。 

从收入和毛利构成来看，平板、浮法玻璃、工程玻璃、精细玻璃仍然

是公司主要的收入和利润来源，在传统玻璃方面，全国拥有180条生产线，

公司具有10条生产线，是名副其实的行业龙头，并且中空玻璃、镀膜玻璃

等高端玻璃市场占有率更高。 

 

图 1：南玻 A主业收入构成情况 图 2：南玻 A营业利润构成情况 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

平板、浮法玻璃

工程玻璃

精细玻璃

太阳能产业
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数据来源：公司年报 

受金融危机影响，房地产投资萎靡导致建筑玻璃需求下降，玻璃价格

下降至历史平均值以下。国内玻璃行业整体不景气，国内180条生产线有

40条非正常停产便可见一斑，导致平板玻璃业务毛利率下降至23%，加上

深圳福永浮法玻璃资产减值，该业务板块净利润下滑明显，但是在行业整

体不景气中保持盈利，实属难得，公司管理经营水平的确处于业内领先地

位。太阳能产业受到硅材料价格上涨和多晶硅价格下跌影响，毛利亦下降；

而得益于需求稳定和产品竞争力的支持，工程玻璃毛利率和利润水平逆势

上涨。 

公司2009年一季度净利润6945万元，是近两年来的最低值。我们认为，

一季度是盈利低谷，最困难的时候已经过去，二季度开始逐季转好，目前

产销率处于正常水平。 
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图 3：南玻 A主要业务板块毛利率水平变化 
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数据来源：公司年报、wind  

 

平板玻璃业务 

需求方面，虽然行业在2008年出现较大压力，但是随着2009年以来房

地产市场销售火爆，房地产企业资金链紧张情况得以缓解，房地产投资环

节信贷解冻，以及房地产库存下降，将使得房地产投资增长超出2009年初

市场的预计。我们认为2009年房地产投资增速可达15%。一般来说，建筑

玻璃的需求滞后于房地产投资3-6个月左右，市场研究表明，目前房地产

投资增量很大程度上集中于房地产企业加快已有项目的建设，因此将更快

带来玻璃的需求。我们预计下半年公司平板玻璃和工程玻璃销售将超出之

前市场预计。保守估计，平板玻璃毛利率将保持相对平稳，保证了产能扩

张能有效形成利润增长。 

价格方面，2009年以来平板玻璃、浮法玻璃价格逐渐企稳并上升，而

玻璃生产企业复工释放产能一般需要6个月，目前存在停产的主要生产厂

商尚未复产，因此本年度新增产能不足为虑。随着房地产投资增速上升而

带来的需求支撑，以及石油价格上涨带来的成本上升，预计2009年下半年

玻璃价格还将上涨，本年度平均价格水平将和2008年持平。 

成本方面，由于市场供求平稳障，纯碱价格还处于08年以来较低水平，

大约维持在1350元/吨左右（轻碱每吨便宜少100元左右）；随着原油价格

上涨，重油价格有所上涨，由1600元/吨上涨至2200元/吨左右，这正是推

动近期平板玻璃价格上涨的主要原因。综合价格和成本的变化，预计2009

年公司平板玻璃毛利率水平将保持稳定。  

产能方面，随着河北项目在2008年10月成功点火，廊坊浮法玻璃项目

29万吨二期已于今年3月投产，预计2009年产能从2008年的110万吨提高到

160万吨，目前，该项目在投产3个月后已经开始盈利。成都900T/D浮法玻

璃生产线也将在09年中期投产，到09年底，公司浮法玻璃产能将达到220

万吨。 

公司平板玻璃利润逐月递增，2009年一季度还处于亏损状态，但是

2009年二季度以来已经出现盈利，预计下半年将逐季转好。预计2009年收

入增长10%，毛利率上升2%至25%的水平。 
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图 4：平板、浮法玻璃价格已经企稳、回升 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

工程玻璃业务 

工程玻璃是公司2008年的重要利润贡献点，公司已经拥有成都、天津、

东莞和吴江四大工程玻璃生产基地，截至08年底，年产能达到1200万平米，

产能增加700万平米。2008年建成的吴江南玻一期、二期以及天津新建节

能LOW-E中空玻璃项目一期、二期将在2009年释放产能，2009年公司LOW-E

中空玻璃产能将增长250万平米左右。此外，公司在成都的新建镀膜玻璃

生产线将于2009年年底建成投产，预计将在2010年释放产能，届时总产能

将达到1325万平米。  

相对于普通的浮法玻璃，工程玻璃具有较高门槛。公司作为较早进入

工程玻璃领域的企业，在中高档领域的市场占有率达到50%。与相关上市

企业比较，福耀玻璃、金晶科技、洛阳玻璃等企业都没有工程玻璃业务，

耀皮玻璃的工程玻璃复合产能仅为100-200万平方米，规模相对较小，而

信义玻璃则只相当于南玻的40%。公司出色的技术水平及竞争优势，进一

步奠定了南玻工程玻璃行业龙头地位。2009年一季度以来，写字楼销售情

况好转，带动写字楼的新开工面积同比增速上升。有市场调研表明，资金

链有所好转的房地产商加大了在建施工项目的建设力度，我们看到竣工面

积同比增速亦强力反弹，这印证了工程玻璃去年以来较为稳定的需求，并

预示着2009年公司工程玻璃业务依然有充足的需求保障。在写字楼以外，

受天津渤海湾建设、深圳大运会、广州亚运会及上海世博会、灾后重建等

需求的拉动，建筑新签合同额同比增速也有所上升。据公司称，公司工程

玻璃业务2009年生产情况正常，订单较为饱满，预计今年收入增长50%，

毛利率保持稳定为33%。 

图 5：销售面积、新开工面积同比增速均回升 图 6：竣工面积、建筑新签合同额同比增速回升
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精细玻璃业务 

在公司的收入结构中，精细玻璃营业收入占比只有12%，由于毛利率

较高，毛利占比为18%。由于精细玻璃在公司业务中占比不大，该项业务

对公司业绩影响不大。  

2009年一季度彩色滤光片、ITO玻璃等精细玻璃产品的销售比2008年

第四季度有所好转，估计二季度的情况还会继续好转。但由于国外市场尚

没有明显起色，预计精细玻璃产品需求的回升还需时间，09年公司的彩色

滤光片、ITO玻璃业务可能为平稳或略降的情况。公司于2009年1月部分建

成的触摸屏模组生产线，随着显示器件终端产品升级换代需求的增加以及

3G产品的推出及应用，将带动Touch Panel产品的市场需求，但由于项目

首期产能仅为100K/月，尚处于试运行阶段，该业务的盈利能力还需观察。

由于精细玻璃没有新增产能，外部需求疲弱，预计收入规模萎缩6%左右，

毛利率下降1%至42%。 

 

太阳能业务 

公司的太阳能项目包括太阳能玻璃、多晶硅和电池组件三部分，均为

多晶硅电池组件配套，产业链较为完整，在业内具有技术和成本优势。产

能主要分布在东莞太阳能玻璃、宜昌南玻硅材料和东莞光伏科技三家企

业，分别为7.9万吨/年的超白压延玻璃、1500吨/年的多晶硅和25MW的太

阳能光伏电池。其中，太阳能光伏产业链（一期）包括了超白压延玻璃和

太阳能光伏电池生产线在前期都已经投产，目前每个月盈利约1000万元左

右，宜昌硅材料项目在2008年底投产后，目前正在试运行中，尚未产生效

益。公司无论在晶体硅电池还是在薄膜电池，均具有国内独一无二的产业

链布局优势；这两年将陆续进入投产期。 

公司的太阳能光伏产业是未来的发展方向，主要的投资计划见“表1”。

公司的对太阳能产业更为长远的规划包括：东莞项目一期的运行正常后，

二期再上一条7.9万吨/年的超白压延线；宜昌项目打算新建产能为3000

吨/年多晶硅项目；东莞太阳能光伏电池再上75MW产能，达到100兆瓦，汉

能集团投资280亿元在河源新建研发、生产薄膜太阳能电池项目，可以有

效保障该项目的下游需求。 

晶体硅和薄膜电池配套产品是未来公司两大拳头产品，可以充分发挥

公司拥有硅材料和出众的镀膜技术积累的优势，我们看好其未来。 

宜昌多晶硅项目于2008年12月底投产后生产出第一炉纯度和各项指

标符合太阳能级的多晶硅材料，本项目投资巨大，合计12.7亿元，产能为

1500万吨。但由于多晶硅生产线的正常达产需要两至三年，因此我们预计

公司09年多晶硅达产率为30%至40%，乐观预计今年南玻集团将生产

400-500万吨多晶硅。这个产能规模还比较小，2008年全球前三大多晶硅

生产厂商Hemlock、Wacker、REC产能都在1万吨以上。现在公认的最小经

济规模为1000吨/年，最佳经济规模在2500吨/年公司规划在宜昌二期项目

增加产能3000-3500万吨，以发挥规模优势。 

公司财务部门对今年公司业绩预测时对太阳能产业较为谨慎，但是有

望明年开始贡献营业额和利润。由于基数较低和行业发展很快，我们预计

2009-2011年太阳能产业营业收入增长80%、120%、150%。  
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盈利预测和投资评级 

在以上分析的基础上，我们对2009-2011年公司各业务板块的收入、

毛利、产能、产量、价格进行预测。结果见图表6。 
 玻璃产业方面，我们根据公司新增产能和区域市场需求情况确定产

能和产量，玻璃行业市场化程度很高，目前看来产能存在过剩，产能利用

率并不高。在对2009年上半年的价格走势以及下半年的价格判断的基础

上，预计2009年平均价格水平比2008年有所下降。平板玻璃以产定销，

以产能和价格为基础进行收入测算较为科学；而工程玻璃普遍采取招投标

的方式确定，公司产品市场竞争力很强，多年来收入和盈利保持相对稳定，

市场强劲的需求保证了公司新增产能可以被市场消化；预计2009年平板

玻璃和工程玻璃毛利率将保持稳定。精细玻璃受到国外需求萎靡的影响较

大，预计2009年毛利率有所下降，但是收入和利润占比不高，对公司影

响不大。 
太阳能产业方面，由于基数较低，随着宜昌项目试运行结束和产能投

放，行业快速成长将带来该业务板块的快速成长，我们预计2009年营业

收入增长80%，2010年增长120%，2012年增长150%。 
 

表 2：公司各业务板块经营数据预测 
     2008A   2009E   2010E    2011E   
 平板玻璃收入（万元）  228831 273000 387000  506000 
 产能（万吨）   130 160 220  250 
 产量（万吨）   105 130 180  230 
 价格（元/吨） 2179 2100 2150  2200 
 毛利率   23.01% 25% 23% 22%
 工程玻璃收入   155962 234000 288000  306000 
 产能（万平米）   1200 1450 1700  180 
 产量（万平米）   875 1300 1600  1700 
 价格（元/平方米）   178 180 180  180 
 毛利率   32.42% 33% 32% 32%
 精细玻璃收入   51781 49000 60000  60000 
 毛利率   42.98% 42% 48% 48%
太阳能产业收入 5343 9617 21158  52896 
合并内部抵扣 -22077 -28257 -37776  -46206 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
目前玻璃行业正处于景气低点，去年底价格已经处于历史低位，随着

房地产投资回升，预计下半年平板玻璃和工程玻璃需求将得到增长，并且

今年玻璃毛利率将保持相对稳定，凭借公司品牌和技术优势，公司新增产

能能够对收入和盈利带来正面效应，未来2年平板玻璃和工程玻璃仍然是

公司收入和利润的主要来源。公司在太阳能产业板块方面的布局将迎来爆

发式增长。 
根据前述分析和假设，预计公司2009-2010年主营业务收入分别为
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53.45亿元、71.84亿元、87.87亿元，实现净利润分别为8.22亿元、11.45
亿元、14.12亿元，每股收益分别为0.60元、0.75元、0.96元。 

考虑到公司的行业地位、竞争力、管理水平和太阳能产业的前景，以

及太阳能产业短时间内并不能带来业绩的事实，我们给25倍市盈率，2009
年EPS分别为0.60元，公司价值中枢为14.95元，给予“持有”评级。 

 
表 3：中国南玻集团股份有限公司盈利预测（单位：百万元） 

  2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 4273  5374  7184  8787  

营业成本 2994  3750  5089  6274  

营业税金及附加 5  17  28  30  

营业费用 220  249  300  330  

管理费用 332  365  402  442  

财务费用 78  50  65  65  

资产减值损失 221  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 43  0  0  0  

营业利润 466  942  1301  1646  

营业外收入 45  20  20  20  

营业外支出 9  5  5  5  

利润总额 502  957  1316  1661  

所得税 2  77  171  249  

净利润 500  880  1145  1412  

少数股东损益 80  141  211  230  

归属于母公司净利润 420  740  934  1182  

EPS（元） 0.34  0.60  0.75  0.96  

                        数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

 

风险提示 

1、2009年房地产投资增速可能不能达到我们预计的15%，可能过高

估计玻璃产业的销售和利润增长水平。 
2、玻璃价格未必能够复苏，重油和纯碱价格可能上升，造成毛利率

水平可能继续下降。 
3、太阳能板块存在诸多不确定性，包括原材料价格、国际汇率、产

业政策等。 
4、谨慎关注来自大股东减持的压力。 
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