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6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 18.73 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12156.61 

总股本(百万) 2076 

流通股本(百万) 2039 

流通市值(亿) 382 

EPS（TTM） 0.76 

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率 45.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南玻 A -5.31 -5.45 -7.78 

深证成份指数 -7.22 -1.11 -4.48 
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相关报告 
《南玻 A-1 季度盈利增长主要依靠太阳能

领域》2011-4-22 
《南玻A-浮法、太阳能双超预期》2011-3-21 

《南玻 A-出售陶瓷科技，发展战略进一步

清晰》2011-1-31 
 

南玻 A 000012 推荐

4.03 亿元转让广州浮法股权 

公司 5 月 14 日公布将出售全资子公司----广州南玻玻璃有限公司 100%股份予广州

博迪与帝耀发展有限公司，转让对价为 4.03 亿元。 

 4.03 亿元转让广州浮法 100%股权，折价 800 万元。由于广州城市规
划及环保要求，广州浮法所在工业区将规划住宅与商业区，公司需参
加“三旧”改造工程，550t/d 与 700t/d 的两条浮法线需要搬迁。本次
转让的净资产账面价格 4.11 亿元，股权转让价为 4.03 亿元，相当于折
价 800 万元转让，对公司影响不大。另外，广州博迪将借款 3.7 亿元
给于广州浮法，用于偿还南玻集团等债权人的债务；支付 1500 万元对
广州浮法员工进行安置。新股东还将支付 2500 万元，由南玻集团拆除
相关设施。 

 预计新基地建设在清远,生产线规模有望扩大,改用天然气作为燃料。公
司拟将广州生产线搬迁至清远，按照目前浮法生产线的经济规模，预
计生产线为 600T+900T，总投资约 7.5 亿元。公司原计划在广州生产
线停产的同时，新基地生产线投入运营，实现生产平滑过渡，目前公
司的计划是否能顺利实施还要看新基地的投产进度。 

 目前玻璃行业压力仍然偏大，主要盈利来源仍然是太阳能行业。浮法
玻璃仍然延续了 1 季度盈利明显下滑的态势，我们预计今年公司浮法
玻璃事业部的盈利将下滑 3 个亿以上。而多晶硅一直到 4 月份还是公
司盈利的主要来源，4 月份公司多晶硅已经连续两个月月产量超过 220
吨，成本相应下降至 30 美元/公斤左右。 

 增发工作最快可能在下半年实施。从目前公司增发工作的进展和证监
会审批的速度来看，公司定向增发 2.5 亿股的工作最快可能在下半年
实施。 

 维持“推荐”的投资评级。根据我们的盈利预测，公司 11-13 年 EPS
分别为 0.83、0.97、1.18 元。公司估值基本合理，维持“推荐”的投
资评级。 

 风险提示：太阳能行业与浮法玻璃行业产能扩张过快影响盈利能力。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 7744 10298  12499 17392 
同比(%) 47% 33% 21% 39%
归属母公司净利润(百万元) 1455 1725  2022 2449 
同比(%) 75% 19% 17% 21%
毛利率(%) 36.2% 31.3% 30.2% 27.5%
ROE(%) 22.8% 21.3% 20.0% 19.5%
每股收益(元) 0.70 0.83  0.97 1.18 
P/E 26.73 22.55  19.23 15.88 
P/B 6.09 4.80  3.84 3.09 
EV/EBITDA 17 15  13 10 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6
 

表 1 公司目前投资项目 

序号 自筹资金在建项目 地点 投资额(亿元) 预计达产时间 
1 600T/D 浮法玻璃生产线 吴江 2011.09 
2 900T/D 浮法玻璃生产线 吴江 

       8.46 
2011.09 

3 3 万吨超薄玻璃生产线 廊坊         3.48 2011 年底 
4 600T/D 超白压延玻璃生产线 东莞         4.99 2011 年底 
5 600T/D 超白压延玻璃生产线 河源 未知 2012 年 3 月 
6 140MW 多晶硅切片 宜昌         4.97 2011 年下半年 
7 200MW 多晶硅电池片及组件 东莞         6.97 2011.06 

合计         28.86  
序号 募投资金项目 地点 投资额(亿元) 预计达产时间 

1 建设 400 万平米 TCO 玻璃生产线 深圳 5.1 
一期 160 万 2012 年初,二

期 240 万 2012 年底 
2 2000 吨多晶硅项目冷氢化改造 宜昌 5.0 2011 年 12 月份 
3 新建 7000MW 多晶硅硅片项目 宜昌 19.8 2013 年上半年 
4 新建 600MW 晶体硅电池片项目 宜昌 14.2 2013 年上半年 
5 100MW 晶体硅电池片及组件 东莞 2011 年 9 月 
6 700MW 晶体硅电池组件项目 东莞 13.6 2013 年上半年 
7 300 万平米大板 LOWE 玻璃生产线 东莞 1.3 2011 年 4 季度 
8 300 万平米大板 LOWE 玻璃生产线 吴江 2011 年 3 季度 
9 120 万平米 LOWE 中空 吴江 4.8 2013 年上半年 

10 300 万平米大板 LOWE 玻璃生产线 成都 2.0 2013 年上半年 
11 300 万平米大板 LOWE 玻璃生产线 武汉 2012 年 7 月 
12 120 万平米 LOWE 中空 武汉 5.7 2012 年 12 月 
13 吴江平板显示器件基地一期 吴江 5.4 2012 年初 

合计   76.8   
数据来源：公司公告、中投证券研究所 
 
表 2 公司产能表 

领域 地域(产品) 控股比例 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 
深圳 100% 34 34 34 42 42 42 42 
成都 75% 42 42 76 76 76 76 76 
广州 100% 42 42 42 42 42 42 42 

河北廊坊 100%  20 50 50 50 50 50 
江苏吴江 100%        50 50 50 

浮法玻璃（万吨） 

累计 118 138 202 210 260 260 260 

超白压延玻璃（万

㎡） 
东莞+河源 100% 625 1250 1250 1250 2750 4250 4250 

TCO（万㎡） 深圳 100%    46 46 46 246 446 

深圳   100% 180            工程玻璃（万㎡） 

东莞 中空 100%  240 240 240 240 240 240 
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大板     300 300 300 

中空 120 120 120 240 240 240 240 
成都 

大板 
75% 

      300 
天津 中空 100% 120 240 480 480 480 480 480 

中空  120 240 240 240 240 360 
吴江 

大板 
100% 

    300 300 300 

中空       120 
武汉 

大板 
100% 

         300 300 

中空  420 720 1080 1200 1200 1200 1440 
累计 

大板   0 0 0 0 600 900 1200 
超白压延玻璃（万

㎡） 
100% 625 1250 1250 1250 2500 2500 2500 

TCO（万㎡） 100%   46 46 46 246 446 

多晶硅(吨) 93.37%  1500 1500 1500 2500 2500 2500 

多晶硅切片（MW） 93.37%    160 400 500 1000 
太阳能电池片宜

昌（MW)       100 600 
太阳能电池片东

莞(MW) 100% 25 25 50 100 400 400 400 

太阳能 

太阳能电池组件

（MW)  100%    50 100 400 500 1000 

超薄原片生产线 100%     3 3 3 
ITO 玻璃（万片） 75% 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1680 精细玻璃（万片） 

CF 玻璃 （万片） 70% 84 96 108 108 108 108 192 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 
表 3  盈利预测假设 

分部收入成本分析   

浮法玻璃 2010.00 2011E 2012E 2013E

产能（万吨） 210.00 222.00 262.00 262.00

销量（万吨） 210.00 222.00 250.00 262.0 

单价（元/吨） 1515.7 1450.0  1430.0  1,450

主营业务收入（万元） 318,287 321,900 374,660 379,900

环比增长 2.52% 1.14% 16.39% 1.40%

主营业务成本（万元） 209,493 223,000 260,000 265,000

环比增长 1.96% 6.45% 16.59% 1.92%

内部抵消（万元） 65,175 48,000 50,000 50,000

内部抵消成本（万元） 63,880 48,000 38,000 38,000

毛利率 34.2% 30.7% 30.6% 30.2%

工程玻璃       
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产能（万 m2） 1,225 1,825 2,450 2,450

销量（万 m2） 1,000 1,200 1,500 1,800

单价（元/m2） 226.3 205.0  190.0  180.0 

主营业务收入（万元） 226,299 246,000 285,000 324,000

环比增长 18.49% 8.71% 15.85% 13.68%

主营业务成本（万元） 158,302 160,000 190,000 220,000

环比增长 24.68% 1.07% 18.75% 15.79%

毛利率 30.05% 34.96% 33.33% 32.10%

精细玻璃       

触摸屏销量（万片） 28.00 150.00 180.00 220.00

单价（元/片） 512.82 470.09 427.35 427.35

收入（万元） 14358.97 70512.82 76923.08 94017.09

彩色滤光片销量（万片） 56.00 30.00  

单价（元/片） 288.00 285.00  

收入（万元） 16128.00 8550.00  

ITO导电膜玻璃销量（万片） 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00

单价（元/片） 22.00 21.50 21.50 21.50

收入（万元） 26400.00 25800.00 25800.00 25800.00

主营业务收入（万元） 64,346 104,863 102,723 119,817

环比增长 43.21% 62.97% -2.04% 16.64%

主营业务成本（万元） 43,032 57,675 59,066 68,895

环比增长 34.76% 34.03% 2.41% 16.64%

毛利率 33.12% 45.00% 42.50% 42.50%

太阳能事业部       

多晶硅(吨) 1,500 2,000 2,400 2,800

太阳能电池片(MW) 100 200 300 800

超白压延产能（万㎡) 1,250 2,500 2,500 2,500

主营业务收入（万元） 226,040 400,000 532,000 960,000

环比增长 1547.78% 76.96% 33.00% 80.45%

主营业务成本（万元） 144,265 310,000 396,800 740,000

环比增长 1073.12% 114.88% 28.00% 86.49%

毛利率 36.18% 22.50% 25.41% 22.92%

其它       

其他业务收入(万元） 6,000 5,000 5,500 5,500

环比增长 53.66% -16.67% 10.00% 0.00%

其它业务成本（万元） 5,200 4,500 4,900 4,900

毛利率 13.33% 10.00% 10.91% 10.91%

合计 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

收入（万元） 774,394 1,029,763 1,249,883 1,739,217

收入增速 46.69% 32.98% 21.38% 39.15%

成本（万元） 494,364 707,175 872,766 1,260,795

毛利率 36.16% 31.33% 30.17% 27.51%

数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2070  2896  7037 6886 营业收入 7744  10298  12499 17392 
  现金 787  1282  5078 4012 营业成本 -4944  7072  8728 12608 

  应收账款 242  404  490 696 营业税金及附加 -7  6  7 8 

  其它应收款 67  40  48 70 营业费用 -266  350  425 591 

  预付账款 108  190  230 334 管理费用 -556  690  812 1096 

  存货 479  515  636 1009 财务费用 -106  81  118 145 

  其他 388  466  555 765 资产减值损失 -86  36  20 20 

非流动资产 10399  12061  12647 16972 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 66  40  50 50 投资净收益 54  19  35 40 

  固定资产 8831  11200  12022 16439 营业利润 1833  2082  2424 2964 

  无形资产 381  381  381 381 营业外收入 59  49  70 70 

  其他 1122  440  194 102 营业外支出 -27  9  10 11 

资产总计 12470  14957  19684 23857 利润总额 1865  2122  2484 3023 

流动负债 2800  5046  5558 7031 所得税 -268  233  273 333 

  短期借款 877  1732  1572 1509 净利润 1597  1889  2211 2691 

  应付账款 950  1768  2182 3152 少数股东损益 142  163  189 242 

  其他 973  1547  1804 2369 归属母公司净利润 1455  1725  2022 2449 

非流动负债 2910  1013  3013 3018 EBITDA 2290  2756  3256 4019 

  长期借款 728  928  2928 2928 EPS（元） 0.70  0.83  0.97 1.18 

  其他 2182  85  85 90    
负债合计 5710  6060  8571 10049 主要财务比率   

 少数股东权益 374  538  727 969 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 2077  2327  2327 2327 成长能力   
  资本公积 1310  1310  1310 1310 营业收入 46.7% 33.0% 21.4% 39.2%

  留存收益 2991  4717  6744 9197 营业利润 70.9% 13.6% 16.4% 22.3%

归属母公司股东权益 6385  8360  10386 12839 归属于母公司净利润 74.9% 18.6% 17.2% 21.1%

负债和股东权益 12470  14957  19684 23857 获利能力   

    毛利率 36.2% 31.3% 30.2% 27.5%
现金流量表    净利率 18.8% 16.8% 16.2% 14.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 22.8% 21.3% 20.0% 19.5%

经营活动现金流 2366  3528  3303 4329 ROIC 17.9% 18.5% 21.1% 19.2%
  净利润 1597  1891  2216 2695 偿债能力   

  折旧摊销 563  593  714 910 资产负债率 45.8% 41.2% 44.1% 42.6%

  财务费用 -106  78  112 140 净负债比率 29.44 45.88% 54.37 45.75%

  投资损失 -54  -19  -35 -40 流动比率 0.74  0.52  1.22 0.94 

营运资金变动 -10  988  273 695 速动比率 0.57  0.41  1.09 0.80 

  其它 376  -3  23 -71 营运能力   

投资活动现金流 -1858  -2304  -1275 -5192 总资产周转率 0.66  0.76  0.73 0.81 

  资本支出 -2016  2340  1300 5232 应收账款周转率 29  31  27 29 

  长期投资 33  -14  10 0 应付账款周转率 5.10  5.20  4.42 4.73 

  其他 -3841  22  35 40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -483  -730  1768 -203 每股收益(最新摊薄) 0.70  0.83  0.97 1.18 

  短期借款 -1604  855  -160 -62 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  1.70  1.59 2.09 

  长期借款 -180  200  2000 0 每股净资产(最新摊薄) 3.07  3.90  4.88 6.06 

  普通股增加 853  250  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -818  0  0 0 P/E 26.73  22.55  19.23 15.88 

  其他 1266  -2034  -72 -140 P/B 6.09  4.80  3.84 3.09 

现金净增加额 25  494  3796 -1066 EV/EBITDA 17  15  13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


