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6－12 个月目标价： 18.00 元 

当前股价： 16.42 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3113.93 

总股本(百万) 1224 

流通股本(百万) 1015 

流通市值(亿) 167 

EPS（TTM） 0.23 

每股净资产（元） 3.93 

资产负债率 53.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南玻 A 3.66 -19.04 82.18 

上证综合指数 10.57 27.40 63.47 
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《南玻 A-盈利底部已现，业绩环比回升》

2009-4-22 
《南玻 A-长期太阳能前景广阔，短期业绩

不尽人意》2009-3-31 
《南玻 A-可能成为财政部补贴太阳能领域

政策受益程度最大的公司》2009-3-27 
 

南玻 A 000012 推荐

2 季度公司浮法玻璃业务改善明显 

事件：
公司今日发布2009年上半年业绩预告修正公告，将上半年的净利润预计数由一季

度披露的1.8亿元上调至2.4-2.8亿元，对应基本每股收益0.20-0.23元，符合我们的预期。

投资要点： 
 浮法玻璃的复苏是 2 季度盈利好于公司原预期的主要原因。如我们之

前对浮法玻璃在 08 年底触底的判断，受益于 08 年底浮法玻璃行业约
20-25%的生产线停产对行业供给压力的大幅缓解，以及部分下游经销
商将 09 年初的较低库存水平补充至正常水平，09 年 4、5 月份浮法玻
璃价格有较大回升，由年初 1300 元/吨上涨至 1600 元/吨左右。虽然
期间重油价格也上涨 10%推动单吨玻璃的生产成本增加约 100 元/吨，
浮法玻璃在 2季度的单吨毛利较 1季度仍实现环比增长 200 元/吨。 

 下半年房地产开工增加有利于进一步稳固浮法玻璃需求，但行业部分
产能复产有可能抑制产品价格涨幅。09 年 6 月房地产投资增速已恢复
至两位数水平，预计下半年将进一步稳步回升，浮法玻璃行业的需求
有较为坚实的基础。但进入今年 6 月中下旬后，行业内部分停产生产
线有复产迹象，在重油、纯碱等生产成本保持稳定的情况下，预计下
半年浮法玻璃价格再度大幅走强的可能性较小。 

 工程玻璃盈利能力保持平稳。工程玻璃方面，公司订单状况较为饱满，
随着下半年广州亚运会、上海世博会及部分新建机场工程需求的释放，
我们预计公司今年新增的吴江、天津 2 期生产线产能也将得到良好消
化，全年工程玻璃仍将保持良好的盈利水平。 

 太阳能产业链趋于完整，业绩体现仍需等待国外需求的复苏和国内补
贴方案的进一步落实。年中 46 万平米太阳能薄膜电池用 TCO 玻璃生
产线的投产使公司太阳能产业链进一步完善，公司在国内太阳能建筑
一体化应用中的优势更为明显。目前国外电池片的疲弱需求使多晶硅
价格在 80 美元/吨的价格水平徘徊，而国内太阳能建筑应用的补贴方案
仍需要进一步落实，预计到明年这两方面都将有所好转，带动公司太
阳能事业部的业绩届时能有较大幅度的增长。 

 看好公司长期发展，短期维持“推荐”评级。公司在太阳能组件制造
和传统建筑中玻璃幕墙制造技术的两方面综合能力使其具有明显优
势，公司有望发展成为未来我国太阳能建筑一体化解决方案的主要提
供商，我们看好公司在该领域的长期发展前景。预计公司 09-11 年的
EPS 为 0.51、0.73 和 1.01 元，目前股价对应 09 年动态市盈率为 33 倍，
已处于合理区间，短期给予“推荐”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4273 5927  7477 9323 
同比(%) 2% 39% 26% 25%
归属母公司净利润(百万元) 420 637  899 1254 
同比(%) -3% 52% 41% 40%
毛利率(%) 29.9% 29.9% 31.0% 32.1%
ROE(%) 9.2% 12.6% 15.4% 18.0%
每股收益(元) 0.34 0.51  0.73 1.01 
P/E 49.89 32.91  23.32 16.72 
P/B 4.61 4.13  3.58 3.00 
EV/EBITDA 27 16  12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1800  1933  2519 3256 营业收入 4273  5927  7477 9323 
  现金 1034  800  1100 1500 营业成本 2994  4156  5161 6332 

  应收账款 237  345  435 542 营业税金及附加 5  17  21 26 

  其它应收款 35  144  182 226 营业费用 220  308  389 485 

  预付账款 53  33  41 51 管理费用 332  415  523 653 

  存货 326  492  611 750 财务费用 78  230  247 250 

  其他 116  119  150 186 资产减值损失 221  10  10 10 

非流动资产 8576  9904  10920 11823 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 44  15  20 40 

  固定资产 5543  7342  8678 9805 营业利润 466  806  1145 1608 

  无形资产 308  408  508 608 营业外收入 45  30  40 50 

  其他 2698  2123  1695 1361 营业外支出 9  20  20 20 

资产总计 10376  11836  13439 15079 利润总额 502  816  1165 1638 

流动负债 4369  5210  5911 6250 所得税 2  86  140 213 

  短期借款 2797  3120  3431 3336 净利润 500  731  1025 1425 

  应付账款 743  914  1135 1393 少数股东损益 80  94  127 171 

  其他 829  1176  1345 1521 归属母公司净利润 420  637  899 1254 

非流动负债 1194  1192  1192 1192 EBITDA 897  1489  1976 2566 

  长期借款 1142  1142  1142 1142 EPS（元） 0.34  0.51  0.73 1.01 

  其他 52  50  50 50    
负债合计 5563  6402  7103 7442 主要财务比率   

 少数股东权益 268  362  489 660 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 1237  1237  1237 1237 成长能力   
  资本公积 2068  2068  2068 2068 营业收入 2.0% 38.7% 26.1% 24.7%

  留存收益 1254  1767  2542 3672 营业利润 -27.6% 73.2% 42.0% 40.4%

归属母公司股东权益 4545  5072  5847 6977 归属于母公司净利润 -2.6% 51.6% 41.1% 39.5%

负债和股东权益 10376  11836  13439 15079 获利能力   

    毛利率 29.9% 29.9% 31.0% 32.1%
现金流量表    净利率 9.8% 10.7% 12.0% 13.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 9.2% 12.6% 15.4% 18.0%

经营活动现金流 1030  1173  1950 2439 ROIC 7.2% 10.1% 12.1% 14.8%
  净利润 500  731  1025 1425 偿债能力   

  折旧摊销 353  452  584 709 资产负债率 53.6% 54.1% 52.9% 49.4%

  财务费用 78  230  247 250 净负债比率 72.32% 71.26% 68.61 64.20%

  投资损失 -44  -15  -20 -40 流动比率 0.41  0.37  0.43 0.52 

营运资金变动 -66  -56  89 79 速动比率 0.33  0.27  0.31 0.39 

  其它 208  -169  25 17 营运能力   

投资活动现金流 -2563  -1585  -1590 -1570 总资产周转率 0.45  0.53  0.59 0.65 

  资本支出 2684  1500  1500 1500 应收账款周转率 15  20  19 18 

  长期投资 115  3  10 10 应付账款周转率 4.40  5.01  5.04 5.01 

  其他 236  -82  -80 -60 每股指标（元）   

筹资活动现金流 680  178  -60 -469 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.51  0.73 1.01 

  短期借款 782  323  311 -95 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83  0.95  1.58 1.97 

  长期借款 628  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.67  4.10  4.73 5.64 

  普通股增加 49  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 265  0  0 0 P/E 49.89  32.91  23.32 16.72 

  其他 -1045  -145  -371 -374 P/B 4.61  4.13  3.58 3.00 

现金净增加额 -865  -234  300 400 EV/EBITDA 27  16  12 9 

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 
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