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太阳能完成产业链，Lowe龙头，浮法潜在风险
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本报告导读：

宜昌多晶硅和硅片项目建成，实现了公司完整太阳能光伏产业链，未来各项产品仍有扩产空间。同时考虑Low-e节能玻璃龙头地位，维持增持。本轮地产调控是最大风险。

投资要点：

[Table_Summary]

日前和诸多机构投资者调研了南玻宜昌多晶硅基地，同时中国有色金属工业协会硅业分会联合南玻举行了“2010年多晶硅市场分析及科技发展座谈会”。太阳能事业部由宜昌硅材料、东莞光伏科技、东莞太阳能玻璃三个公司组成。太阳能玻璃国内占有率最高、1200万平产能。

太阳能玻璃目前为2*250t/d产能，计划再建设500t/d一窑四线的产能、届时世界最大。东莞光伏科技现有产能电池片和组件各100兆瓦，近期发展目标产能各达到500兆瓦。宜昌多晶硅规划5000吨产能。

多晶硅2009年生产523吨，至今年4月月产量123吨，完全达到年产1500吨的设计产能（3400吨产能气相法白炭黑副产物），2011年初实现2000吨产能。一期200兆瓦硅片项目正在建设中、其中100兆瓦将于今年5月底试生产。将根据市场适时启动二期300兆瓦硅片项目。

公司多晶硅采用改良西门子法实现全闭环生产。全厂综合电耗<200kwh/kg、还原炉电耗<85kwh/kg，综合生产成本<38usd/kg，目前含税价格60usd/kg左右。硅业分会数据显示全球多晶硅市场短期供应过剩、长期依旧看好，今明两年均处于过剩状态、明年程度大幅下降。

（5）目前硅片毛利率30-40%、浮法玻璃毛利率30%。公司形成完整太阳能光伏产业链，国内Low-e节能玻璃龙头。预期2010-11年EPS0.54、0.71元，本轮地产调控将影响下半年至明上半年浮法玻璃盈利，这是最大潜在风险、目前对公司影响尚未充分显现。考虑建筑节能可能政策刺激和太阳能完整产业链。维持增持评级，目标价15元。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

4,273
5,279

6,735

8,192

10,714

(+/-)%

2.0%

23.5%

27.6%

21.6%

30.8%

经营利润（EBIT）

500

1,159

1,403

1,819

2,470

(+/-)%

-26%

132%

21%

30%

36%

净利润

420

832

1,122

1,467

2,011

(+/-)%

-3%

98%

35%

31%

37%

每股净收益（元）

0.34

0.68

0.54

0.71

0.97

每股股利（元）

0.10

0.35

0.28

0.36

0.50

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

12%

22%

21%

22%

23%

净资产收益率(%)

9%

16%

19%

22%

27%

投入资本回报率(%)

6%
13%

14%

16%

19%

EV/EBITDA

20.6

10.9

12.4

9.4

6.9

市盈率

35.0

17.5

22.0

16.8

12.3

股息率 (%)

0.8%

2.9%

2.3%

3.1%

4.2%


	[Table_Invest]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

15.00
上次预测：

27.00
当前价格：

11.88
2010.05.26

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

10.15-25.29

总市值（百万元）

20,963

总股本/流通A股（百万股）

1,765/964

流通B股/H股（百万股）

449/0

流通股比例

80%

日均成交量（百万股）

15
日均成交值（百万元）

308

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

5,628

每股净资产

3.19

市净率

3.7

净负债率

64%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.05
0.14
Q2

0.16
0.15
Q3

0.26
0.15
Q4

0.21
0.10
全年

0.68
0.54
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-14%

4%

11%

相对指数

-2%

21%

8%

[Table_Report]

相关报告

《南玻A公司2010-05-25调研提纲》

2010.05.24
《工程玻璃和太阳能好于预期，浮法玻璃复合预期》

2010.04.20
《1季度预增369%，2季度玻璃进入旺季》

2010.04.06
《盈利继续提升，上涨动力仍在》

2010.03.30
《Low-e节能玻璃前景巨大，公司镀膜线世界第一》

2010.03.22
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.05.26 

股票研究

原材料

建材

[Table_Stock]

南玻A（000012）

[Table_Target]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

15.00
上次预测：

15.00
当前价格：

11.88
[Table_Website]

公司网址
www.csgholding.com
[Table_Company]

公司简介
公司是一家中外合资企业，是中国玻璃行业最具竞争力和影响力的大型企业。公司目前拥有下属企业25家，在国内30多个大中城市布有销售网点。公司主营高档浮法玻璃原片、工程及建筑玻璃、汽车玻璃、精细玻璃、光伏科技绿色能源产品（高纯硅材料、太阳能超白玻璃、晶体硅太阳能电池、薄膜太阳能电池及其组件）建筑玻璃幕墙及太阳能光伏幕墙工程的设计与安装等业务。据08年中报显示，太阳能产业已正式成为公司主营业务中的一部分。

[Table_PicTrend]
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52周价格范围

10.15-25.29
市值（百万）

20,963

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

主营业务收入
2,302

2,965

4,188

4,273

5,279

6,735

8,192

10,714

主营业务成本
1,562

2,012

2,910

2,994

3,436

4,490

5,374

6,937

税金及附加
4

6

12

5

5

7

8

10

主营业务利润
736

947

1,267

1,274

1,838

2,238

2,810

3,767

其他业务利润
3

-3

43

221

17

13

16

21

营业费用
163

196

251

220

242

303

360

471

管理费用

120

214

292

332

420

519

614

804

EBIT
456

532

680

500

1,159

1,403

1,819

2,470

财务费用
45

88

65

78

106

110

127

150

营业利润
411

445

615

422

1,054

1,292

1,692

2,320

所得税
27

32

67

2

74

100

131

180

少数股东损益
62

82

136

80

83

111

146

200

净利润
316

335

431

420

832

1,122

1,467

2,011

资产负债表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

货币资金、短期投资
282

539

1,278

1,034

654

683

714

771

其他流动资产
661

748

856

766

1,040

1,327

1,614

2,111

长期投资
4

16

48

40

35

49

68

95

固定资产合计
4,486

5,223

5,971

8,163

8,687

9,895

10,821

11,840

无形及其他资产
87

249

297

311

411

453

508

583

资产合计
5,520

6,776

8,453

10,376

10,913

12,493

13,812

15,488

流动负债
1,891

3,069

3,599

4,369

4,314

5,254

5,715

6,223

长期负债
914

762

561

1,189

978

1,078

1,209

1,388

股东权益
2,476

2,633

4,007

4,545

5,316

5,860

6,571

7,547

投入资本(IC)
4,391

5,209

5,874

7,814

8,456

9,337

10,510

12,102

现金流量表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

NOPLAT

426

494

608

498

1,072

1,297

1,682

2,284

折旧与摊销
240

256

332

353

447

11

45

79

流动资金增量
(284)

(82)

(131)

(267)

18

(368)

191

498

资本支出
1,049

1,156

1,127

2,560

1,070

1,261

1,026

1,174

自由现金流
(100)

(324)

(57)

(1,442)

431

415

510

692

经营现金流
924

801

1,102

1,030

1,670

1,477

1,309

1,604

投资现金流
998

1,189

1,565

2,805

1,204

(1,261)

(1,026)

(1,174)

融资现金流
3,420

2,906

4,729

6,882

5,533

(434)

(550)

(730)

现金流净增加额
5,341

4,895

7,397

10,717

8,407

(217)

(268)

(299)

财务指标
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

成长性
收入增长率
41.3%

2.0%

23.5%

27.6%

21.6%

30.8%

EBIT增长率
27.7%

-26.5%

131.9%

21.0%

29.7%

35.8%

净利润增长率
28.8%

-2.6%

98.0%

34.8%

30.8%

37.1%

利润率
毛利率
32.1%

32.1%

30.5%

29.9%

34.9%

33.3%

34.4%

35.3%

EBIT率
19.8%

18.0%

16.2%

11.7%

22.0%

20.8%

22.2%

23.1%

净利润率
13.7%

11.3%

10.3%

9.8%

15.8%

16.7%

17.9%

18.8%

收益率
净资产收益率(ROE)
12.8%

12.7%

10.8%

9.2%

15.7%

19.1%

22.3%

26.6%

总资产收益率(ROA)
5.7%

4.9%

5.1%

4.0%

7.6%

9.0%

10.6%

13.0%

投入资本回报率(ROIC)
9.7%

9.5%

10.3%

6.4%

12.7%

13.9%

16.0%

18.9%

运营能力
存货周转天数
71.5

57.4

40.6

39.7

37.0

34.3

35.7

35.0

应收账款周转天数
49.53

39.70

36.68

23.19

20.97

20.97

20.97

20.97

总资产周转周转天数
875.2

834.2

736.7

886.2

754.6

677.1

615.4

527.6

净利润现金含量
2.92

2.39

2.55

2.45

2.01

1.32

0.89

0.80

资本支出/收入
46%

39%

27%

60%

20%

19%

13%

11%

偿债能力
资产负债率
50.8%

56.5%

49.3%

53.6%

48.6%

50.8%

50.2%

49.2%

净负债率
60.5%

77.6%

31.7%

64.2%

51.6%

52.3%

53.0%

53.7%

估值比率
PE

62.2

58.7

53.4

65.1

17.5

22.0

16.8

12.3

PB

7.9

7.5

5.7

6.0

2.7

4.2

3.8

3.3

P/S

8.5

6.6

5.5

6.4

2.8

3.7

3.0

2.3

EV/EBITDA

38.99

34.41

26.83

35.27

10.93

12.42

9.42

6.88

股息率
0.0%

0.5%

2.9%

2.3%

3.1%

4.2%
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表 1：全球多晶硅市场供需

	吨
	多晶硅
	电子级多晶硅
	太阳能级多晶硅

	
	产能
	产量
	产量
	需求量
	供需差
	产量
	需求量
	供需差

	2004
	2.75
	2.71
	1.71
	1.7
	0.01
	1
	1.48
	-0.48

	2005
	3.45
	3.2
	1.8
	1.95
	-0.15
	1.4
	1.9
	-0.5

	2006
	3.8
	4.1
	1.9
	2.1
	-0.2
	2.2
	2.48
	-0.28

	2007
	4.95
	5
	2
	2.3
	-0.3
	3
	3.52
	-0.52

	2008
	9.78
	6.52
	2.17
	2.25
	-0.08
	4.35
	5.82
	-1.47

	2009
	14.5
	10.6
	2.2
	2.2
	0
	8.5
	7.5
	1

	2010
	20
	15.3
	3
	2.5
	0.5
	12.3
	10.2
	2.1

	2011
	22
	17.5
	3.2
	2.8
	0.4
	14.3
	13.5
	0.8

	2012
	25
	21
	3.5
	3.2
	0.3
	17.5
	17
	0.5

	2013
	27
	23.5
	3.5
	3.5
	0
	20
	21.4
	-1.4

	2014
	29
	26
	3.7
	3.8
	-0.1
	22.3
	26
	-3.7

	2015
	30
	29
	4
	4.2
	-0.2
	25
	30
	-5


数据来源：硅业分会，南玻，国泰君安证券研究

表 2：中国多晶硅供需基本情况
	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2012

	太阳能电池年产量（MW）
	450
	1150
	1780
	4000
	5000
	9000

	国内多晶硅需求量（吨）
	4700
	11500
	15130
	36000
	44800
	72000

	国内多晶硅产量（吨）
	287
	1139
	4829
	18300
	30000
	75000

	需要进口多晶硅量（吨）
	4413
	10110
	10301
	17700
	14200
	-3000

	国内年装机（MW）
	12
	20
	40
	50
	60
	240

	满足国内装机的多晶硅需求量（吨）
	120
	180
	340
	425
	498
	1734


数据来源：硅业分会，南玻，国泰君安证券研究

	图 1：国际多晶硅生产成本构成
	
	图 2：国内多晶硅生产成本构成
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	数据来源：硅业分会，南玻，国泰君安证券研究
	
	数据来源：硅业分会，南玻，国泰君安证券研究


表 3：玻璃节能效果

	玻璃种类
	夏季传入室内的热量
	冬季传出室外的热量

	6mm普通玻璃
	710W/m2
	154W/m2

	6mmlow-e玻璃
	215W/m2
	41W/m2

	Low-e玻璃节能额
	495W/m2
	113W/m2

	使用时间
	600个小时
	600个小时

	节能
	297kW·h/m2
	67.8kW·h/m2


数据来源：《低辐射夹层玻璃节能减排的经济效益分析》，国泰君安证券研究

	图 3：国外节能玻璃普及率
	
	图 4：国外low-e玻璃普及率
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	数据来源：国泰君安证券研究
	
	数据来源：《深圳胜强公司低辐射玻璃项目的投融资策划与经济评价》，国泰君安证券研究


	图 5：国内Low-e玻璃需求量预测
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数据来源：北方玻璃，国泰君安证券研究

	图 6：多晶硅现货价格us/kg
	
	图 7：组件售价us/w
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数据来源：CEI，BMI，国泰君安证券研究               数据来源：CEI，BMI，国泰君安证券研究
表 4：公司板块盈利预测

	
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	主营业务收入
	
	
	
	
	
	
	

	玻璃及玻璃制品
	2969 
	3963 
	4397 
	5464 
	6418 
	7842 
	10429 

	浮法玻璃
	1426 
	2,088 
	2,288 
	3,105 
	3,625 
	4,635 
	5,658 

	工程玻璃
	915 
	1,329 
	1,560 
	1,910 
	2,166 
	2,465 
	4,014 

	精细玻璃
	425 
	547 
	550 
	449 
	628 
	742 
	757 

	其他
	382 
	429 
	35 
	26 
	29 
	32 
	35 

	增速
	114%
	12%
	-92%
	-26%
	10%
	10%
	10%

	光伏太阳能产业
	0 
	0 
	53 
	137 
	735 
	866 
	970 

	板块合计
	3,147 
	4,393 
	4,494 
	5,640 
	7,195 
	8,752 
	11,447 

	收入合计
	2,952 
	4,163 
	4,273 
	5,279 
	6,735 
	8,192 
	10,714 

	合计增速
	28.2%
	41.1%
	2.6%
	23.5%
	27.6%
	21.6%
	30.8%

	毛利占比
	
	
	
	
	
	
	

	玻璃及玻璃制品
	94.2%
	93.7%
	99.3%
	98.4%
	91.5%
	88.4%
	88.7%

	浮法玻璃
	34.0%
	48.0%
	41.2%
	56.8%
	48.4%
	48.1%
	44.9%

	工程玻璃
	37.0%
	27.1%
	39.5%
	34.6%
	31.9%
	29.0%
	35.3%

	精细玻璃
	19.2%
	18.5%
	18.6%
	7.0%
	11.2%
	11.3%
	8.6%

	光伏太阳能产业
	0.0%
	0.0%
	0.2%
	0.8%
	7.8%
	11.0%
	10.8%

	毛利率
	
	
	
	
	
	
	

	玻璃及玻璃制品
	30.0%
	30.1%
	28.9%
	33.3%
	31.9%
	31.8%
	32.3%

	浮法玻璃
	22.5%
	29.3%
	23.0%
	33.8%
	29.9%
	29.3%
	30.1%

	工程玻璃
	38.2%
	26.0%
	32.4%
	33.5%
	33.0%
	33.2%
	33.3%

	精细玻璃
	42.8%
	43.2%
	43.3%
	28.9%
	40.0%
	43.0%
	43.0%

	其他
	24.4%
	18.8%
	20.6%
	27.9%
	27.9%
	27.9%
	27.9%

	光伏太阳能产业
	
	
	4.8%
	10.4%
	23.8%
	35.9%
	42.3%

	板块合计
	30.0%
	29.0%
	28.5%
	32.8%
	31.2%
	32.3%
	33.1%

	毛利率合计
	32.03%
	30.55%
	29.93%
	34.92%
	33.32%
	34.40%
	35.25%

	净利润 
	335 
	431 
	420 
	832 
	1,122 
	1,467 
	2,011 

	净利润增速
	5.9%
	28.8%
	-2.6%
	98.0%
	34.8%
	30.8%
	37.1%

	每股收益（EPS）
	0.33 
	0.36 
	0.34 
	0.68 
	0.54 
	0.71 
	0.97 


数据来源：国泰君安证券研究

表 5：南玻A相对估值

	
	2010PE
	2011PE
	2012PE
	PB

	深圳A股
	23.2
	18.6
	14.4
	3.9

	玻璃
	24.5
	18.7
	11.1
	4.5

	水泥
	13.4
	11.0
	9.0
	2.5

	陶瓷
	96.5
	81.0
	70.7
	8.5

	其他建材
	26.8
	20.2
	13.9
	4.3

	房地产
	14.3
	10.8
	8.0
	2.6

	低碳经济
	27.5
	21.1
	16.2
	4.1

	新能源概念
	27.7
	21.7
	17.2
	4.2

	南玻
	22.0
	16.8
	12.3
	4.4


数据来源：WIND，国泰君安证券研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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