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持续推荐南玻 

——“玻璃-重油与纯碱价格差”系列 23
 韩其成 张琨 
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hanqicheng@gtjas.com zhangkun008742@gtjas.com  

S0880208070351 S0880110090085  

本报告导读： 
本月上旬，建筑玻璃价格指数上升至 99.1，同升 9.4%，环升 6.2%，原材

料价格上涨转移到玻璃售价，玻璃进入普涨阶段；推荐：南玻，金晶科技

摘要： 
 旬度玻璃价格指数上升：本月上旬，玻璃建筑价格指数上升到 99.1，

同比上升 9.4%，环比上升 6.2%，已经接近于 2009 年底的历史高位。

旬度地区价格均大幅上涨：上海地区 4mm 建筑玻璃环比涨幅 5.1%，

5mm 建筑玻璃环比涨幅 4.3%；广州地区 4mm 建筑玻璃环比涨幅

6.7%，5mm 建筑玻璃环比涨幅 9.1%，6mm 汽车玻璃环比涨幅 10.6%；

秦皇岛地区 5mm 汽车玻璃环比涨幅 11.1%，4mm 汽车玻璃环比涨幅

1.1%；河南地区 4mm 建筑玻璃环比涨幅 9.1%，5mm 建筑玻璃环比

涨幅 4.4%。 

月度产品价格普涨：9 月浮法玻璃平均 78.81 元/重量箱，同涨 5.56%，

环比 8 月上涨 6.07%；9 月彩玻平均 85.93 元/重量箱，同涨 17.51%，

环比 8 月上涨 4.11%；镀膜玻璃 110.40 元，环比 8 月上涨 18.49%。

 旬度原材料价格高位维持：本旬重油价格维持不变，华北石化重油

价格保持 3650 元/吨；纯碱价格继续维持在高位，华东高端重质纯碱

2900 元/吨，轻质纯碱 2800/吨，纯碱价格高位有望继续维持；各地

动力煤价格普遍上涨，坑口价上涨 5-10 元，车板价上涨 10-30 元，

秦皇岛各动力煤种价格集体上涨 10 元，库存环比减少 8.7%。 

 旬度产能：本月上旬新增生产线 1 条，截止目前，产能达到 12.3 万

吨/日，同增 19.54%；生产线放停修 1.45 万吨/日，同降 17.13%；生

产线实际产能 10.8 万吨/日，同增 27.04%。新点火 500 吨/日，存货

数量继续下降，为 1320 万重箱。 

 上游原材料的价格上涨已经转移到了玻璃销售价，进入 11 月以来，

各地玻璃价格普涨。从原材料成本上，我们预计：纯碱高位将持续到

年底，突破 3000 为大概率事件，原因有三：一是年底前节能减排压

力对纯碱限电导致产能下降短期供给短期；二是前期纯碱市场交易清

淡厂商几无存货，4 季度进入旺季厂商开始存货增加；三是纯碱成本

略有上涨。煤炭价格短期增长，根据大型煤炭企业与电企的年底签约

价格预测，未来煤炭继续上升空间不会太大。弱市美元仍将继续，重

油保持短期上升趋势。 

 推荐：南玻：看好公司在精细玻璃领域的拓展，应用于苹果四代手机

电容式触摸屏产品 6 月下旬已经量产，期望未来 3 年收入超过 200
亿，增量主要是精细玻璃、工程玻璃、太阳能，特别是触摸屏产业链

将是未来公司发展重点。增持，目标价格 25 元。金晶科技：看好存

在自有纯碱生产的金晶科技，公司 120 万纯碱产能，30 万吨自用、

90 万吨对外销售，80%为重质纯碱。建议谨慎增持，目标 18.68 元。
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图 1：旬度建筑玻璃价格指数(元/平米)  图 2：旬度浮白建筑 5MM 销售价格(元/平米) 
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图 3：旬度上海浮白建筑玻璃销售价格(元/平米)  图 4：旬度广州浮白玻璃销售价格(元/平米) 
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图 5：旬度北京玻璃销售价格(元/平米)  图 6：旬度秦皇岛玻璃销售价格(元/平米) 
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图 7：旬度河南玻璃销售价格(元/平米)  图 8：旬度 Low-E 玻璃销售价格(元/平米) 
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图 9：月度玻璃平均出厂价（元/重量箱）  图 10：月度浮法玻璃平均出厂价（元/重量箱） 
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图 11：月度浮法玻璃平均出厂价（元/重量箱）  图 12：月度浮法玻璃平均出厂价（元/重量箱） 
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图 13：月度平板玻璃均价指数  图 14：月度平板玻璃平均出厂价（元/重量箱） 
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图 15：月度浮法玻璃均价指数（米/平米）  图 16：月度浮法玻璃价格情况（米/平米） 
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图 17：月度重点企业玻璃产量及增速  图 18：月度重点企业玻璃销量及增速 
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图 19：月度重点企业玻璃库存及增速  图 20：月度重点联系企业累计产量增速 
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图 21：旬度浮法玻璃生产线数（条）  图 22：旬度浮法玻璃生产线产能（日融量：吨）
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图 23：旬度浮法玻璃生产线放停修（日融量：吨）  图 24：旬度浮法玻璃生产实际产能（日融量：吨）
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图 25：旬度浮法玻璃生产线点火（日融量：吨）  图 26：旬度浮法玻璃存货数量（万重箱） 
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图 27：日度重油价格（元/吨）  图 28：日度华东纯碱价格（元/吨） 
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图 29：周度秦皇岛港口煤炭价格（元/吨）  图 30：季度玻璃生产原材料耗比 
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图 31：月度玻璃重油纯碱差（元/重量箱）  图 32：月度库存产量比 
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图 33：月度平板玻璃出口数量同比  图 34：月度平板玻璃出口金额同比 
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图 35：月度平板玻璃出口单价（美元/平米）  图 36：季度行业收入、资产增速 
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图 37：季度行业资产负债率、毛利率、利润率  图 38：季度行业平均费用率 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

52%

56%

60%

64%

68%

72%
M

ay
-0

5

N
ov

-0
5

M
ay

-0
6

N
ov

-0
6

M
ay

-0
7

N
ov

-0
7

M
ay

-0
8

N
ov

-0
8

M
ay

-0
9

N
ov

-0
9

M
ay

-1
0

资产负债率 毛利率（右）
利润率（右）

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

A
ug

-1
0

Fe
b-

09

A
ug

-0
7

Se
p-

06

M
ar

-0
6

A
ug

-0
5

销售费用率 管理费用率(右)
财务费用率(右)

数据来源：WIND，国泰君安证券研究                         数据来源：WIND，国泰君安证券研究   

 

 

图 39：月度商品房新开工面积增速  图 40：月度商品房施工面积增速 
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图 41：月度商品房竣工面积增速  图 42：月度商品房销售面积增速 
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图 43：月度汽车产量增速  图 44：月度汽车销量增速 
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表 1：盈利预测 

 股价 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 市值(亿元) 评级 

南玻 A 21.19 0.68 0.94 31.16 22.54  8.28  440.06  增持 

福耀玻璃 11.58 0.88 1.1 13.16 10.53  5.29  231.95  谨慎增持 

金晶科技 12.6 0.55 0.93 22.91 13.55  3.14  74.35  谨慎增持 

3 家平均值    22.41 15.54  5.57  248.78   

新能源    33.1 25.1 4.10   

房地产    16.6 12.7 2.78   

汽车零部件    20.4 17.8 4.62   

建材    21.5 17.2 3.64   

全部 A 股    18.4 15.3 3.01   
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下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   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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