
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

公司研究/点评报告 

建筑建材 南玻 A (000012) 增持 

报告原因：三季报披露 三季报业绩强劲反弹  维持“增持”评级 维持评级 

2009年 10月 20日   公司研究/点评报告 

市场数据：2009年 10月 20日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 16.28  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 28.35/5.9 2007A 41.8 41.26 4.3 28.76 0.35 15.35 10.77 50 

市净率 3.9 2008A 42.7 2.04 4.2 -2.6 0.34 10.9 9.24 51 

市盈率 25 2009E 62.8 45.71 8.05 91.6 0.65 15.7 14.33 25 

流通 A股市值（百万元） 9230 2010E 66.9 7.51 9.8 21.87 0.79 17.9 14.87 21 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009年 9月 30日 

每股净资产（元） 4.13 

资产负债率% 50.76 

总股本/流通 A股(百万) 12400/54000 

流通 B股/H股（百万） 44857.8/- 
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焦春成 
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地址：太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

Http://www.i618.com.cn 

 

投资要点： 

l 第三季度业绩大幅增长。玻璃行业二季度底部复苏，玻璃价格快速反

弹而原燃料价格平稳影响，使公司第三季度业绩大幅增长，7-9 月实

现收入 14.82亿元，同比增长 29.71%，毛利率 37.48%，比二季度提高

2.7 个百分点，实现净利润 3.16 亿元，同比增长 133.92%，占前三季

度业绩的 55%。 

l 业绩增长原因一：受益平板玻璃行业底部反弹。受金融危机影响，平

板玻璃景气度自去年 11月骤降并一直延续到今年 5月，全行业亏损，

景气指数接近最低点，在房地产销售和投资回暖带动下，三季度玻璃

价格大幅回升，目前全国浮法玻璃价格 74.37元/重量箱，比今年 5月

的最低价格上涨 27%，而原材料成本同比下降，全行业盈利空间大幅

提高。统计数据显示，1-8 月实现利润 5.07 亿元（1-5 月全行业亏损

4.29亿元），行业毛利率提升至 11%，已恢复到 2008年水平。我们预

计在房地产投资持续好转以及随着全球经济的复苏带动平板玻璃出

口增加，四季度玻璃行业景气有望进一步提升。 

l 业绩增长原因二：浮法玻璃产量增加。公司营业收入 50%以上来源于

浮法玻璃业务。公司在河北廊坊一（600T/D）、二期(900T/D)浮法玻璃

生产线分别于 2008年 10月和今年 3月投产，另外成都日产 900吨浮

法玻璃生产线于今年中期投产，三条生产线投产新增产能 76 万吨，

产能增长幅度 58%，产能增加为公司带来业绩上增长。 

l 工程玻璃产能增加将明显增厚公司利润。公司是国内最大的工程和建

筑玻璃提供商，工程玻璃业务是其第二大收入来源，近年其产能和网

点布局不断在完善，分布在成都、东莞、天津和吴江四地区，产能已

达到 1150万平米/年。另外公司在建的成都两条 125万平米/年分别将

在今年年底和明年中期投产，届时产能将增加到 1400 万平米/年。工

程玻璃是公司盈利能力较强的玻璃品种，毛利率达到 35%以上，超过

浮法玻璃 10个百分点，其产能增加将明显增厚公司利润。 
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l 光伏产业前景光明，但近期不会成为利润增长点。公司年产 1500 吨的多晶硅

项目于 08年底投产后，公司拥有了多晶硅—硅片—太阳能电池组件一条完整的

多晶硅电池生产线，但受金融危机影响，多晶硅价格大幅下跌和国外需求下降，

今年以来并未为公司带来利润。随着全球经济进一步复苏带动出口转暖，以及

国内对光伏产业大力支持有望改变两头在外的格局，长期看光伏产业前景非常

可观。 

l 盈利预测和评级。公司三季度利润超过我们预期，我们上调公司的盈利，预计

09年和 10年实现净利润 8.05亿元和 9.8亿元，同比增长 92%和 22%，实现每

股收益 0.65元和 0.79元，对应收盘价 16.28元，市盈率分别为 25倍和 20倍，

具备估值优势，维持“增持”评级。  

 

公司单季度毛利率变化                                    公司各季度营业收入同比增长变化 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所                        资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

全国平均平板玻璃价格变化                                  玻璃月累计产量和增速变化 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所                         资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 



                                                         公司研究/点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

 

2009-2011年公司盈利预测表（单位：万元） 

 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 418796.26  427337.59  622655.46  669391.89  790025.37  

二、营业总成本 357291.33  385142.72  526025.38  551120.43  647678.15  

    营业成本 290957.31  299446.84  428576.05  452924.73  533756.49  

    营业税金及附加 1182.39  515.35  871.72  803.27  948.03  

    销售费用 25127.68  22018.12  32066.76  34138.99  39501.27  

    管理费用 29201.91  33244.62  51057.75  50204.39  59251.90  

    财务费用 6491.81  7793.57  12453.11  12049.05  14220.46  

    资产减值损失 4330.23  22124.22  1000.00  1000.00  0.00  

三、其他经营收益 2793.42  4355.75  1500.00  1500.00  1500.00  

    投资净收益(万元) 2793.42  4355.75  1500.00  1500.00  1500.00  

四、营业利润 64298.35  46550.61  98130.08  119771.46  143847.22  

    加：营业外收入 1387.96  4543.90  1245.31  1338.78  1580.05  

    减：营业外支出 2239.59  890.96  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 63446.71  50203.55  99375.39  121110.24  145427.27  

    减：所得税 6721.21  180.36  9937.54  12111.02  14542.73  

六、净利润 56725.50  50023.18  89437.85  108999.22  130884.54  

    减：少数股东损益 13577.02  8015.20  8943.79  10899.92  13088.45  

归属于母公司所有者的净利润 43148.48  42007.98  80494.07  98099.30  117796.09  

每股收益 0.35  0.34  0.65  0.79  0.95  
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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