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大幅增长符合预期，未来看点在于 LOW-E 玻璃—南玻 A10 年 1 季报点评 

事件描述 

南玻 A 今日发布 10 年一季报，其主要内容为： 

 报告期内公司实现营业收入 155678 万元，同比增长 79.1%； 

 实现归属于母公司的净利润 29925 万元，同比增长 384.2%； 

 实现每股收益 0.24 元，扣除非经常性损益后的每股收益 0.24 元，同比分别增长 380%、380%。 

符合公司 4 月 6 日的业绩预增公告。 

事件评论 

第一， 量价齐升驱动业绩提升。 

 公司近期投产的生产线都在09年2季度及以后，导致10年1季度产量同比增速大幅增加。 

09年南玻投产的平板玻璃有两条生产线，年产能累计达1200万重量箱，工程玻璃有三条生产线，年产能累计达375万

平米每年。 

 景气反转，价格同比大幅上升。 

由于金融危机，09年一季度需求下滑，库存高企，使玻璃价格处于历史低点，而生产企业也纷纷停产冷修；从09年中

期开始，景气开始恢复，使玻璃价格持续上升，价格同比增幅近50%。 

图 1：广州玻璃价格 
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维持“推荐” 2010-4-16 
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资料来源：玻璃信息网，长江证券研究部 

 成本温和上涨，毛利率继续维持高位。 

玻璃的主要成本是重油、纯碱和煤炭，纯碱价格仍底部盘整， 煤价小幅上涨，仅重油价格增长较快，由于成本温和上

涨，未能追赶价格增长的速度，公司毛利率继续维持高位。 

图 2：重油价格逐渐攀升 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 3：纯碱价格仍底部盘整 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

图 4：煤价小幅上涨 
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资料来源：wind，长江证券研究所 

 图 5：重油、纯碱、煤炭三项成本加总温和上涨 
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资料来源：中国建材信息总网，长江证券研究所 

 

图 6：毛利率仍维持高位 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，平板玻璃业务可能高位下滑，工程玻璃仍可支撑企业业绩。 

 平板玻璃业务可能存在下滑的担忧。 

平板玻璃业务的主要下游是房地产，由于受政策影响，房地产未来走向不是十分明朗；而从今天一季度的房地产竣工

面积来看，已经有所下滑。不过汽车的产销量依然旺盛，一定程度上支撑了玻璃的需求。另外，出口仍在底部调整，

反弹值得期待。 

图 7：房地产竣工面积存在下滑的担忧 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 8：汽车产销量依然旺盛 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

图 9：出口复苏值得期待 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 工程玻璃可支撑企业业绩 

公司工程玻璃已实现全国性战略布局，总产能在 1200 万平米左右，东莞、吴江、成都三地拟建生产线投产以后，公

司工程玻璃产能将要翻番，这将进一步提升公司的市场控制力； 

由于工程玻璃的毛利率更高，工程的产能的投产将优化公司产品结构，提升毛利率；而且由于工程玻璃是以平板玻璃

为原材料的，两者具有反相关关系，如果平板玻璃毛利率下滑，工程玻璃就能上升，从而支撑公司业绩。 

图 10：公司工程玻璃毛利率高于平板玻璃 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，我们维持南玻 A的“推荐”评级。 

我们预计2010年～2012年EPS 分别为0.896、1.225、1.610元，对应的PE分别为26.98、19.73、15.01，鉴于公司太

阳能玻璃业务的发展以及LOW-E玻璃的市场推广可能超预期，我们给与南玻A “推荐”的投资评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E

      

营业收入 5279 6729 8624 10944 货币资金 654 807 1035 1313 

营业成本 3436 4474 5624 7051 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1844 2255 2999 3892 应收账款 303 224 287 364 

％营业收入 34.9% 33.5% 34.8% 35.6% 存货 371 1126 1415 1775 

营业税金及附加 5 7 8 11 预付账款 101 132 165 207 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 18 0 0 0 

销售费用 242 309 396 502 流动资产合计 1694 2604 3307 4172 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.0% 4.6% 可供出售金融资产 8 8 8 8 

管理费用 420 535 686 871 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 27 37 46 56 

财务费用 106 174 189 225 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.0% 2.6% 2.2% 2.1% 固定资产合计 5377 5435 7085 8995 

资产减值损失 17 -3 9 11 无形资产 392 421 429 427 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 18 18 18 18 

投资收益 19 70 70 70 递延所得税资产 87 0 1 1 

营业利润 1073 1303 1782 2343 其他非流动资产 3310 3910 4510 5110 

％营业收入 20.3% 19.4% 20.7% 21.4% 资产总计 10913 12433 15404 18788 

营业外收支 -84 0 0 0 短期贷款 2545 2348 1615 680 

利润总额 989 1303 1782 2343 应付款项 1287 1676 2107 2641 

％营业收入 18.7% 19.4% 20.7% 21.4% 预收账款 152 194 248 315 

所得税费用 74 98 134 176 应付职工薪酬 119 155 194 244 

净利润 915 1205 1648 2167 应交税费 72 95 129 169 

其他流动负债 140 181 229 287 归属于母公司所有者

的净利润 

832 1096 1499 1971 

流动负债合计 4314 4649 4522 4336 

少数股东损益 83 109 149 196 长期借款 908 908 2408 3908 

EPS（元/股） 0.68 0.90 1.22 1.61 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 递延所得税负债 10 0 0 0 

   其他非流动负债 69 169 269 369 

经营活动现金流净额 1670 1074 1863 2537 负债合计 5302 5726 7200 8614 

取得投资收益 

收回现金 

2 60 60 60 归属于母公司 

所有者权益 

5316 6302 7651 9425 

长期股权投资 -20 0 0 0 少数股东权益 296 404 553 749 

无形资产投资 0 -50 -30 -20 股东权益 5611 6707 8204 10174 

固定资产投资 -1163 -450 -2094 -2442 负债及股东权益 10913 12433 15404 18788 

其他 177 0 0 0 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

投资活动现金流净额 -1006 -440 -2064 -2402    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.680 0.896 1.225 1.610 

股权融资 3 0 0 0 BVPS 4.34 5.15 6.25 7.70 

银行贷款增加（减少） -570 -197 767 565 PE 35.55 26.98 19.73 15.01 

筹资成本 359 -284 -338 -422 PEG 1.07 0.81 0.59 0.45 

其他 -217 0 0 0 PB 5.56 4.69 3.87 3.14 

筹资活动现金流净额 -426 -480 428 143 EV/EBITDA 19.90 16.97 13.39 10.54 

现金净流量 238 154 227 278 ROE 15.7% 17.4% 19.6% 20.9%
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