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事件： 

 南玻公告 2010 年前三季度实现归属母公司的净利润约 10.4 亿元，同比

增长 79.93%，每股收益约为 0.50 元。第三季度实现的每股收益约为

0.19 元。 

我们的看法： 

 南玻三季度业绩超出预期，主要原因来自两方面：一是平板玻璃价格依

然坚挺，二是近期多晶硅价格大幅上涨，太阳能产业链盈利能力大幅提

升。 

 今年 7月底，多晶硅价格维持近两年的 40 万元/吨的价格僵局被打破，

国内现货价格在短短一个月时间飙升 30%以上，最高价格达到了 72 万

元/吨，目前价格依然在高位徘徊。假设今年多晶硅销量 1000 吨，按照 

当前价格年化可实现约 3个亿利润贡献。 

 公司的新能源产业链正在不断完善，硅片切割一期 60MW 项目上半年投

产，太阳能玻璃减反膜产品已进入市场销售阶段，太阳能光伏电池和太

阳能压延玻璃保持良好销售势头，年产 1500 吨的多晶硅目前单位生产

成本已在 40 美元左右，公司计划将通过进一步加大产能实现规模效应

成本降低至 30 美元以下。上半年公司新能源产业链利润贡献仅占公司

总利润的 22%，下半年新能源产业链盈利能力已明显增强。 

 上半年平板玻璃事业部（含 TCO 玻璃和超白玻璃）的利润贡献占到公

司总利润的 50%，工程玻璃事业部利润贡献占到公司总利润的 26%，

公司正计划大量新建 LOW-E 玻璃生产线，未来两年产能将从目前的

1200 万平米扩充一倍到 2400 万平米，工程玻璃是公司未来业绩增长的

重要亮点。 

 公司在多晶硅太阳能领域已经做到了产业链完善，成本控制也处于行业

领先地位，发展规模正不断扩大，公司未来必将成为新能源领域的龙头

公司。 

 我们上调南玻 2010 年和 2011 年 EPS 预测分别至 0.65 元和 0.78 元，目

标价位 18 元，考虑公司近期股价涨幅较大，维持公司的“增持”评级。 
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总股本/A 股（万股） 207858/174532
国家/地区 中国
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股价表现 
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南玻A 上证综合指数

财务预测 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 5279 7869 9940 12360
  同比(%) 24% 49% 26% 24%
归属母公司净利润 832 1355 1616 2017
  同比(%) 98% 63% 19% 25%
毛利率(%) 34.9% 34.3% 33.2% 32.9%
ROE(%) 15.7% 21.7% 23.3% 25.6%
每股收益(元) 0.68 0.65 0.78 0.97
P/E（X） 24.20 25.26 21.18 16.97
P/B (X) 3.79 5.48 4.93 4.34
EV/EBITDA 14 10 8 7
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：平板玻璃月度产量及同比增长幅度（2001-2010 年） 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

20
01
-0
1

20
01
-0
7

20
02
-0
1

20
02
-0
7

20
03
-0
1

20
03
-0
7

20
04
-0
1

20
04
-0
7

20
05
-0
1

20
05
-0
7

20
06
-0
1

20
06
-0
7

20
07
-0
1

20
07
-0
7

20
08
-0
1

20
08
-0
7

20
09
-0
1

20
09
-0
7

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

平板玻璃产量:当月值(万箱) 平板玻璃产量:当月同比（%）

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

图 2：平板玻璃 2008-2010 年价格走势（单位：元/重量箱） 
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资料来源：中国建材信息总网，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（单位：百万元） 

资产负债表   利润表   
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 1694 2823  3453 3821 营业收入 5279  7869  9940 12360 

  现金 654 1100  1250 1130 营业成本 3436  5169  6639 8295 

  应收账款 288 615  779 968 营业税金及附加 5  8  10 12 

  其它应收款 15 139  115 141 销售费用 242  350  437 531 

  预付账款 101 34  100 129 管理费用 420  586  751 921 

  存货 371 683  878 1030 财务费用 106  142  182 190 

  其他 265 252  331 423 资产减值损失 17  0  0 0 

非流动资产 9220 11217  12860 13876 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 27 23  25 25 投资净收益 19  0  0 0 

  固定资产 8055 9954  11509 12506 营业利润 1073  1613  1920 2409 

  无形资产 392 463  512 575 营业外收入 32  15  18 20 

  其他 746 777  814 769 营业外支出 116  17  21 37 

资产总计 10913 14040  16312 17697 利润总额 989  1612  1917 2392 

流动负债 4314 6948  7707 7165 所得税 74  123  144 179 

  短期借款 2481 4640  4826 3600 净利润 915  1489  1773 2213 

  应付账款 989 1354  1781 2235 少数股东损益 83  134  157 196 

  其他 844 953  1100 1330 归属于母公司净利润 832  1355  1616 2017 

非流动负债 988 422  1074 1857 EBITDA 1627  2298  2772 3383 

  长期借款 908 368  1018 1798 EPS（元） 0.40  0.65  0.78 0.97 

  其他 80 53  55 59      
负债合计 5302 7369  8780 9022 主要财务比率     
 少数股东权益 296 429  587 783 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 1224 2080  2080 2080 成长能力   

  资本公积 2128 1271  1271 1271 营业收入 23.5% 49.1% 26.3% 24.3%

  留存收益 1964 2891  3594 4540 营业利润 130.5% 50.4% 19.0% 25.5%

归属母公司股东权益 5316 6242  6945 7891 净利润 98.0% 62.9% 19.2% 24.8%

负债和股东权益 10913 14040  16312 17697 获利能力   

     毛利率 34.9% 34.3% 33.2% 32.9%

现金流量表   

单位:百

万元 净利率 15.8% 17.2% 16.3% 16.3%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 15.7% 21.7% 23.3% 25.6%

经营活动现金流 1670 1788  2777 3381  14.3% 16.3% 17.1% 19.9%

  净利润 915 1489  1773 2213 偿债能力   

  折旧摊销 449 542  670 784 资产负债率 48.6% 52.5% 53.8% 51.0%

  财务费用 106 142  182 190 净负债比率 65.13% 70.13% 67.73% 61.04%

  投资损失 -19 0  0 0 流动比率 0.39  0.41  0.45 0.53 

营运资金变动 48 -358  129 178 速动比率 0.30  0.30  0.32 0.38 
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  其它 172 -27  24 16 营运能力   

投资活动现金流 -1006 -2472  -2312 -1800 总资产周转率 0.50  0.63  0.65 0.73 

  资本支出 1167 2420  2250 1725 应收账款周转率 20  17  14 14 

  长期投资 3 -12  2 -0 应付账款周转率 3.97  4.41  4.24 4.13 

  其他 164 -63  -60 -75 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -426 1130  -316 -1701 每股收益 0.40  0.65  0.78 0.97 

  短期借款 -316 2159  186 -1226 每股经营现金流 0.80  0.86  1.34 1.63 

  长期借款 -234 -540  650 780 每股净资产 2.56  3.00  3.34 3.79 

  普通股增加 -13 857  0 0 估值比率   

  资本公积增加 60 -857  0 0 P/E 24.20  25.26  21.18 16.97 

  其他 77 -489  -1152 -1255 P/B 3.79  5.48  4.93 4.34 

现金净增加额 241 446  150 -120 EV/EBITDA 14  10  8 7 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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