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事件： 

南玻 2011 年上半年实现营业收入 44.39 亿元，同比增长 30.35%；实现归属

于母公司股东净利润 8.38 亿元，同比增长 31.71%，实现每股收益 0.40 元，

扣除非经常性损益后的每股收益为 0.385 元。 

 

我们的看法： 

 南玻上半年业绩基本符合我们的预期。公司主营业务总收入同比提高

30.27%，业绩增长主要来源于太阳能玻璃业务的快速发展，营业收入

同比增长 67.84%，毛利率同比提高 14.22%。 

 公司在太阳能光伏市场由强变弱的环境下，依靠多晶硅的生产成本的有

效控制，电池光电转换效率的不断提升，依然实现了收入和利润的快速

增长，充分显示了公司在多晶硅太阳能产业链上的超强竞争力。 

 公司平板玻璃产业在 2011 年上半年表现不佳，毛利率同比下降了

16.17%，其主要原因是受限于国家产地产宏观调控的影响，以及原材

料、燃料成本的提高所致，就目前国家新一轮地产限购政策来看，平板

玻璃短期内难言好转。 

 公司工程玻璃业务继续保持稳定的发展，营业收入同比增长 23.44%，

毛利率同比提高 4.42%，主要得益于公司产业布局优势规模效益以及

浮法原片价格的下降。公司的精细玻璃产业在上半年中得益于触摸品产

品市场需求的拉动，营业收入同比增长 81.09%，毛利率同比提高

14.66%，公司该业务将继续受益于触摸屏行业的高附加值。 

 南玻 2011 年计划以不低于 17.88 元/股的价格非公开发行不超过 2.5

亿股，募集资金不超过 40 亿元，募集资金投向包括 TCO 玻璃、硅片、

太阳能电池及组件在内的新能源产业链和节能玻璃项目的产能扩建。多

晶硅太阳能产业链将从目前不到 300MW扩充到 1GW的综合配套产能，

TCO 玻璃从 46 万平米扩充至 450 万平米，节能 LOW-E 玻璃将从 1200

万平米镀膜能力扩充至 2400 万平米以上。这些项目投产基本都在

2012-2013 年，对 2012 年以后的业绩会形成较大影响 

 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，公司已经从传统玻璃公司成功转型为

新能源和新材料公司，未来发展潜力巨大 

 我们维持南玻 A2011 年和 2012 年 EPS 预测分别为 0.84 元和 1.26 元，

预计 2013 年可达 1.73 元（均未考虑增发摊薄），看好公司长期发展，

维持公司的“增持”评级。 
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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                              （百万元）

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 7744 9233 13286 18199
  同比(%) 47% 19% 44% 37%
归属母公司净利润 1455 1754 2612 3583
  同比(%) 75% 21% 49% 37%
毛利率(%) 36.2% 36.2% 36.4% 36.0%
ROE(%) 22.8% 21.6% 24.3% 25.0%
每股收益(元) 0.70 0.84 1.26 1.73
P/E（倍） 30.93 25.66 17.23 12.56
P/B（倍） 7.05 5.53 4.19 3.14
EV/EBITDA 7744 9233 13286 18199
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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新能源产业显示超强竞争力
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表 1：南玻 2011 年上半年分业务收入及成本构成（单位：元） 

 

资料来源：公司公告 

 
 

表 2：南玻 2011 年上半年分业务毛利率（单位：元） 

 

资料来源：公司公告 

 

表 3：南玻增发募集资金项目投向 

序号 项目名称 项目内容 总投资额（亿

元） 
拟募集资金额

（亿元） 
一、TCO 膜玻璃扩建项目 
1 深圳 TCO 膜玻璃扩

建项目 
年产400万平米太阳能薄膜电池用

TCO膜玻璃产能建设 

 

5.12 3.50 

二、硅片扩建项目 
2 宜昌硅片扩建项目 

 
宜昌南玻三期700MW硅片产能

建设 

19.80 13.50 

三、太阳能电池及组件扩产项目 
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3 宜昌电池片新建项

目 
700MW晶体硅电池片生产线建设 16.93 11.50 

4 东莞电池组件扩建

项目 
500MW电池组件产能扩建 6.36 4.50 

四、节能玻璃项目 
5 吴江节能玻璃扩建

项目 
年产120万平米镀膜中空玻璃及300
万平米镀膜大板玻璃生产线 

 

4.79 3.00 

6 成都节能玻璃扩建

项目 
年产300万平米镀膜大板玻璃生产

线 

 

1.98 1.00 

7 湖北地区节能玻璃

新建项目 
年产120万平米镀膜中空玻璃及300
万平米镀膜大板玻璃生产线 

5.67 3.00 

合        计 60.65 40.00 

资料来源：公司公告 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2070 2495  4735 10008 营业收入 7744  9233  13286 18199 
  现金 787 800  2309 6754 营业成本 4944  5893  8445 11646 
  应收账款 242 371  533 730 营业税金及附加 7  8  12 16 
  其它应收款 67 96  122 154 营业费用 266  314  444 608 
  预付账款 108 147  194 277 管理费用 556  660  893 1183 
  存货 479 648  1013 1285 财务费用 106  125  136 133 
  其他 388 432  563 809 资产减值损失 86  40  40 40 
非流动资产 10399 11156  12035 11674 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 66 47  50 52 投资净收益 54  35  35 35 
  固定资产 8831 10291  11330 11055 营业利润 1833  2228  3352 4607 
  无形资产 381 399  421 426 营业外收入 59  40  45 50 
  其他 1122 418  234 141 营业外支出 27  16  22 28 
资产总计 12470 13651  16770 21683 利润总额 1865  2252  3375 4629 
流动负债 2800 4134  4358 5312 所得税 268  326  506 694 
  短期借款 877 1810  1200 1200 净利润 1597  1925  2868 3935 
  应付账款 950 1376  1932 2611 少数股东损益 142  171  256 352 
  其他 973 948  1226 1500 归属母公司净利润 1455  1754  2612 3583 
非流动负债 2910 834  861 885 EBITDA 2434  3372  4745 6169 
  长期借款 728 738  748 758 EPS（元） 0.70  0.84  1.26 1.73 
  其他 2182 96  112 127      
负债合计 5710 4968  5218 6197 主要财务比率     
 少数股东权益 374 545  802 1154 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 2077 2077  2077 2077 成长能力   
  资本公积 1310 1310  1310 1310 营业收入 46.7% 19.2% 43.9% 37.0%
  留存收益 2991 4745  7357 10940 营业利润 70.9% 21.5% 50.5% 37.5%
归属母公司股东权益 6385 8132  10744 14326 归属于母公司净利润 74.9% 20.5% 48.9% 37.2%
负债和股东权益 12470 13645  16764 21677 获利能力   

     毛利率 36.2% 36.2% 36.4% 36.0%

现金流量表   
单位:百万

元 净利率 18.8% 19.0% 19.7% 19.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.8% 21.6% 24.3% 25.0%
经营活动现金流 2366 3251  4350 5599  20.5% 22.3% 30.8% 43.7%
  净利润 1597 1925  2868 3935 偿债能力   
  折旧摊销 495 1019  1257 1428 资产负债率 45.8% 36.4% 31.1% 28.6%
  财务费用 106 125  136 133 净负债比率 29.44% 52.80% 38.70% 32.79%
  投资损失 -54 -35  -35 -35 流动比率 0.74  0.60  1.09 1.88 
营运资金变动 -34 20  107 123 速动比率 0.57  0.45  0.85 1.64 
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  其它 256 196  17 15 营运能力   
投资活动现金流 -1858 -2052  -2102 -1033 总资产周转率 0.66  0.71  0.87 0.95 
  资本支出 2016 2098  2098 1048 应收账款周转率 29  30  29 29 
  长期投资 33 -20  3 2 应付账款周转率 5.10  5.07  5.11 5.13 
  其他 192 26  -0 16 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -483 -1187  -740 -121 每股收益(最新摊薄) 0.70  0.84  1.26 1.73 
  短期借款 -1604 933  -610 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  1.57  2.09 2.70 
  长期借款 -180 10  10 10 每股净资产(最新摊薄) 3.07  3.92  5.17 6.90 
  普通股增加 853 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -818 0  0 0 P/E 30.93  25.66  17.23 12.56 

  其他 1266 -2130  -139 -131 P/B 7.05  5.53  4.19 3.14 

现金净增加额 25 13  1509 4445 EV/EBITDA 2  2  1 1 

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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