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业绩好于预期，完整建筑节能和太阳能产业链 
2010 年 3 季报点评 

 韩其成  
021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

S0880208070351   

本报告导读： 
前 3 季度 EPS0.50 元、同增 80%，业绩好于预期。未来 3 年计划收入由目前 50 多亿

增加至 200 亿左右，LOWE 玻璃和太阳能完整产业链，增持，目标价格 20 元。

投资要点： 
前 3 季度收入 55 亿、同增 54%，净利润 10 亿、同增 80%，EPS0.50 元。

第 3 季度收入 21 亿、同增 40%，净利润 4 亿、同增 28%，EPS0.20 元。

前 3 季度毛利率 35.2%、同比增加 1.3 个百分点，第 3 季度毛利率 35.2%、

同比下降 2.3 个百分点、环比第 2 季度增加 0.8 个百分点。平板玻璃受益

价格和销量同比增加导致业绩同比大幅提升，多晶硅价格由 50 涨到 90
美元/kg 以及太阳能产业链一体化导致太阳能产业盈利水平大幅提升。 

前 3 季度三项费用率同比大幅下降 4.3 个百分点，其中营业、管理、财务

费用率 3.5%、6.3%、1.4%，分别同比下降 1.5、2.1、0.7 个百分点。投资

收益同比下降 41%、占利润总额比 3%，所得税同增 212%，所得税率 15%、

同比增加 5.7 个百分点。少数股东损益同增 97%、占利润总额比 8%。 

公司未来将构建三大板块：期望未来 3 年收入超过 200 亿（09 年 53 亿左

右），精细玻璃希望 35 亿左右（09 年 4..5 亿左右），平板玻璃 40 亿左右

（09 年 31 亿左右），工程玻璃 30 亿（09 年 19 亿左右），太阳能光伏 100
亿左右（09 年 1.4 亿左右）。增量主要是精细玻璃、工程玻璃、太阳能。

南玻为我们最看好建材公司之一（水泥最看好冀东水泥）：09 年 8 月来我

们进行了 6 次调研、撰写公司推荐报告 12 篇；并撰写行业内首份 LOWE
深度和建筑节能深度报告推荐，并因此形成建筑节能专题系列推荐。公司

今年业绩一再好于预期，除股权激励到位外，涵盖 LOWE 节能玻璃和多

晶硅等太阳能完整产业链亦是重要贡献。上调 2010-11 年 EPS 至 0.68、0.94
元，同增 69%、39%，新能源规划依旧能刺激，建议增持，目标价 20 元。

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4,273 5,279 7,904 10,295 13,758
(+/-)% 2.0% 23.5% 49.7% 30.2% 33.6%
经营利润（EBIT） 500 1,159 1,881 2,575 3,688
(+/-)% -26% 132% 62% 37% 43%
净利润 420 832 1,402 1,944 2,809
(+/-)% -3% 98% 69% 39% 44%
每股净收益（元） 0.34 0.68 0.68 0.94 1.35
每股股利（元） 0.10 0.35 0.35 0.48 0.70

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 12% 22% 24% 25% 27%
净资产收益率(%) 9% 16% 23% 28% 34%
投入资本回报率(%) 6% 13% 17% 21% 26%
EV/EBITDA 26.3 14.0 11.9 8.6 6.0
市盈率 46.8 23.4 23.5 17.0 11.7
股息率 (%) 0.6% 2.2% 2.2% 3.0% 4.4%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 20.00

上次预测： 20.00
当前价格： 15.88

2010.10.25
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.55-25.29
总市值（百万元） 32,978
总股本/流通 A 股（百万股） 2,077/1,274
流通 B 股/H 股（百万股） 763/0
流通股比例 98%
日均成交量（百万股） 41
日均成交值（百万元） 596

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 5,962
每股净资产 2.87
市净率 5.5
净负债率 58%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.03 0.14
Q2 0.10 0.16
Q3 0.15 0.20
Q4 0.12 0.17
全年 0.40 0.68
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相关报告 
《3 季度业绩好于预期，上调目标价至 20
元》 2010.10.10
《南玻 A 公司 2010-08-27 调研提纲》 

2010.09.10
《玻璃、太阳能、显示三大产业规划 200
亿规模》 2010.08.29
《下半年机会在于建筑节能十二五规划》 

2010.07.22
《太阳能完成产业链，Lowe 龙头，浮法潜

在风险》 2010.05.26
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南玻 A（000012） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 20.00 

上次预测： 20.00 
当前价格： 15.88 

 

公司网址 
www.csgholding.com 

 

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。 
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52 周价格范围 8.55-25.29 
市值（百万） 32,978 

 

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 7,904 10,295 13,758
主营业务成本 1,562 2,012 2,910 2,994 3,436 5,106 6,556 8,502
税金及附加 4 6 12 5 5 8 10 13
主营业务利润 736 947 1,267 1,274 1,838 2,790 3,728 5,242
其他业务利润 3 -3 43 221 17 16 21 28
营业费用 163 196 251 220 242 340 432 592
管理费用 120 214 292 332 420 553 700 936
EBIT 456 532 680 500 1,159 1,881 2,575 3,688
财务费用 45 88 65 78 106 110 120 138
营业利润 411 445 615 422 1,054 1,771 2,456 3,550
所得税 27 32 67 2 74 274 380 550
少数股东损益 62 82 136 80 83 153 212 306
净利润 316 335 431 420 832 1,402 1,944 2,809
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 1,076 1,512 2,067
其他流动资产 661 748 856 766 1,040 1,557 2,028 2,711
长期投资 4 16 48 40 35 54 83 129
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 87 249 297 311 411 463 536 641
资产合计 5,520 6,776 8,453 10,376 10,913 13,133 15,068 17,475
流动负债 1,891 3,069 3,599 4,369 4,314 5,744 6,551 7,326
长期负债 914 762 561 1,189 978 1,103 1,276 1,527
股东权益 2,476 2,633 4,007 4,545 5,316 5,996 6,939 8,302
投入资本(IC) 4,391 5,209 5,874 7,814 8,456 9,173 10,328 12,069
现金流量表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
NOPLAT 426 494 608 498 1,072 1,599 2,189 3,135
折旧与摊销 240 256 332 353 447 11 45 79
流动资金增量 (284) (82) (131) (267) 18 (544) 156 617
资本支出 1,049 1,156 1,127 2,560 1,070 1,272 1,044 1,204
自由现金流 (100) (324) (57) (1,442) 431 882 1,034 1,394
经营现金流 924 801 1,102 1,030 1,670 1,969 1,885 2,383
投资现金流 998 1,189 1,565 2,805 1,204 (1,272) (1,044) (1,204)
融资现金流 3,420 2,906 4,729 6,882 5,533 (514) (680) (948)
现金流净增加额 5,341 4,895 7,397 10,717 8,407 183 160 232
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% 49.7% 30.2% 33.6%
EBIT 增长率 27.7% -26.5% 131.9% 62.2% 36.9% 43.2%
净利润增长率 28.8% -2.6% 98.0% 68.5% 38.7% 44.5%
利润率   
毛利率 32.1% 32.1% 30.5% 29.9% 34.9% 35.4% 36.3% 38.2%
EBIT 率 19.8% 18.0% 16.2% 11.7% 22.0% 23.8% 25.0% 26.8%
净利润率 13.7% 11.3% 10.3% 9.8% 15.8% 17.7% 18.9% 20.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 12.8% 12.7% 10.8% 9.2% 15.7% 23.4% 28.0% 33.8%
总资产收益率(ROA) 5.7% 4.9% 5.1% 4.0% 7.6% 10.7% 12.9% 16.1%
投入资本回报率(ROIC) 9.7% 9.5% 10.3% 6.4% 12.7% 17.4% 21.2% 26.0%
运营能力   
存货周转天数 71.5 57.4 40.6 39.7 37.0 33.1 35.6 36.3
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 875.2 834.2 736.7 886.2 754.6 606.5 534.3 463.6
净利润现金含量 2.92 2.39 2.55 2.45 2.01 1.40 0.97 0.85
资本支出/收入 46% 39% 27% 60% 20% 16% 10% 9%
偿债能力   
资产负债率 50.8% 56.5% 49.3% 53.6% 48.6% 52.2% 52.0% 50.7%
净负债率 60.5% 77.6% 31.7% 64.2% 51.6% 46.0% 42.1% 39.0%
估值比率   
PE 62.2 58.7 53.4 65.1 23.4 23.5 17.0 11.7
PB 7.9 7.5 5.7 6.0 3.7 5.5 4.8 4.0
P/S 8.5 6.6 5.5 6.4 3.7 4.2 3.2 2.4
EV/EBITDA 38.99 34.41 26.83 35.27 13.98 11.87 8.57 5.96
股息率 0.0% 0.5% 2.2% 2.2% 3.0% 4.4%
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表 1: 单季度财务指标 

 2010Q3 2010Q2 2010Q1 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1 
主营业务收入  2074 1848 1557 1732 1482 1196 869 

增速 40% 55% 79% 73% 30% 4% -11% 
毛利率 35.2% 34.4% 36.2% 37.0% 37.5% 34.7% 26.5% 

主营业务成本  1344 1213 993 1090 926 781 639 
业务税金及附加  1 1 1 1 1 1 1 

主营业务利润  728 634 563 640 554 414 229 
资产减值损失 3 (1) 2 15 2 1 (0) 
营业费用  67 68 57 65 66 63 48 

费用率 3.2% 3.7% 3.7% 3.7% 4.5% 5.2% 5.6% 
管理费用  126 115 106 122 111 104 83 

费用率 6.1% 6.2% 6.8% 7.0% 7.5% 8.7% 9.6% 
财务费用  20 30 28 30 21 19 35 

费用率 1.0% 1.6% 1.8% 1.8% 1.4% 1.6% 4.0% 
三项费用率 10.3% 11.5% 12.2% 12.5% 13.4% 15.5% 19.1% 

营业利润  513 423 370 408 354 228 64 
投资收益  2 0 9 0 12 (0) 7 
营业外收入  6 14 17 (1) 18 11 4 
营业外支出  2 1 1 113 1 1 0 

收入净额/利润 0.8% 2.8% 3.8% -39.0% 4.4% 4.4% 4.5% 
利润总额  519 435 394 294 383 238 74 

所得税  76 66 61 9 42 19 4 
所得税率 14.7% 15.3% 15.5% 3.1% 11.1% 7.8% 5.9% 

少数股东损益  38 32 33 30 25 20 8 
占利润比 7.2% 7.4% 8.5% 10.3% 6.4% 8.5% 10.4% 

净利润  406 337 299 254 316 199 62 
增速 28% 69% 384%  134% -6% -69% 
净利润率 19.6% 18.2% 19.2% 14.7% 21.4% 16.7% 7.1% 

EPS 0.20 0.16 0.14 0.12 0.15 0.10 0.03 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 2: 上半年分板块盈利 
 收入增速 收入占比 毛利占比 毛利率 增减 
平板玻璃  76% 47% 50% 37.6% 17.7% 
工程玻璃  12% 28% 24% 29.5% -5.5% 
精细玻璃和陶瓷  19% 7% 6% 27.6% -6.7% 
太阳能产业  313% 26% 21% 28.2% -15.9% 
房地产  -71% 0% 0% 13.0% -42.8% 
合计 65% 100% 100% 35.1% 4.0% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 3: 分板块盈利预测 
 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入        

玻璃及玻璃制品 2969  3963  4397  5464  6478  7935  10764  
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浮法玻璃 1426  2,088  2,288  3,105  3,770  4,629  5,678  

工程玻璃 915  1,329  1,560  1,910  2,080  2,564  4,328  

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  1,925  3,019  3,887  

板块合计 3,147  4,393  4,494  5,640  8,444  10,998  14,698  

收入合计 2,952  4,163  4,273  5,279  7,904  10,295  13,758  

合计增速 28.2% 41.1% 2.6% 23.5% 49.7% 30.2% 33.6% 

毛利占比        

玻璃及玻璃制品 94.2% 93.7% 99.3% 98.4% 72.6% 63.6% 63.6% 

浮法玻璃 34.0% 48.0% 41.2% 56.8% 43.7% 37.0% 33.7% 

工程玻璃 37.0% 27.1% 39.5% 34.6% 22.4% 20.7% 24.9% 

精细玻璃 19.2% 18.5% 18.6% 7.0% 6.5% 5.9% 5.0% 

光伏太阳能产业 0.0% 0.0% 0.2% 0.8% 26.8% 35.9% 36.1% 

毛利率        

玻璃及玻璃制品 30.0% 30.1% 28.9% 33.3% 31.5% 30.2% 31.4% 

浮法玻璃 22.5% 29.3% 23.0% 33.8% 32.6% 30.1% 31.6% 

工程玻璃 38.2% 26.0% 32.4% 33.5% 30.3% 30.4% 30.6% 

精细玻璃 42.8% 43.2% 43.3% 28.9% 29.0% 30.0% 35.0% 

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% 39.2% 44.8% 49.3% 

板块合计 30.0% 29.0% 28.5% 32.8% 33.3% 34.2% 36.2% 

毛利率合计 32.03% 30.55% 29.93% 34.92% 35.39% 36.31% 38.20% 

净利润  335  431  420  832  1,402  1,944  2,809  

净利润增速 5.9% 28.8% -2.6% 98.0% 68.5% 38.7% 44.5% 

每股收益（EPS） 0.33  0.36  0.34  0.68  0.68  0.94  1.35  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 4：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 
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表 5：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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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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表 6：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 
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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 5：国内 Low-e 玻璃需求量预测 

 

数据来源：北方玻璃，国泰君安证券研究 
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