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南玻 A(000012) 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

近日我们对南玻 A 进行了调研，与公司就上半年生产经营情况进行了深入的交流。  

二、 分析与判断 

 新兴产业拉动业绩，玻璃业务差异化竞争，传统玻璃企业成功转型 

（1）光伏业务及精细玻璃迎来产能释放，大力拉动公司业绩。随着多晶硅产能释放，

上半年太阳能部门的销售额同比增长 67.84%，同时在触摸屏产品产量的提升有力拉

动下，精细玻璃部门销售额同比增长 81.09%。产销两旺使两部门的毛利率均达到

40%以上,业绩贡献比去年上升 40%左右,成为报告期内公司业绩的主要拉动力量。

（2）工程玻璃业务保持平稳增长。公司上半年积极开拓民用节能玻璃市场，销售额

同比增长 26.52%，同时由于浮法原片价格下跌，毛利率也升至 34%。目前在高端

市场占有率已达 55%以上，龙头地位无可争议。预计下半年商用地产建设保持增

长势头，工程玻璃仍将保持同比 20%以上增速。（3）平板玻璃业务受行业影响

毛利率下降，差异化竞争保合理利润。去年末开始国内平板玻璃产能过剩日趋严重，

同时纯碱、重油等原料价格均大幅上涨，公司平板玻璃业务面临成本上升、价格下

跌的双重压力，毛利率由去年同期的 37.56%下滑至 21.79%。公司通过差异化竞争，

大幅提高高端产品超白浮法的出货，产品价格降幅低于行业水平，仍能保证合理利

润。 

 太阳能业务技术改造和下游扩张同时进行，仍有大幅增长空间 

宜昌南玻正积极进行多晶硅的冷氢化技改，预计 13 年完成，届时公司多晶硅生产成

本将再降 5 美元/kg，至 28 美元/kg,保持成本优势。同时公司计划加大向下游扩张力

度,组件产能年底将达 300MW，实现产业链内物料供应 1：1 对接，13 年之前更将

提高到 1GW，产能释放及全产业链带来的稳定高毛利将使公司太阳能业务利润贡献

进一步提高。 

 精细玻璃业务逆流而上，开辟新战场力求更高增长 

精细玻璃业务积极向上游拓展，新开发的超薄玻璃基板项目预计将于今年 11 月点

火，投产后将有望打破康宁和旭硝子等国际大厂在该领域的垄断，精细玻璃业务产

业链打通后或将为公司业绩带来巨大提升。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司在工程玻璃、太阳能及精细玻璃产业均拥有较完整的产业链布局，受市场波动

影响小，产品毛利率同行业中较高。同时太阳能及精细玻璃业务仍有较大上升空间。随

着下半年光伏行业继续好转和来自消费电子行业不断增长的对精细玻璃的需求，公司业

绩将保持高速增长的势头。首次给予“谨慎推荐”评级。预计 2011～2013 年 EPS 分别

为 0.90 元、1.23 元、1.71 元，对应当前股价 PE 为 18、13、10 倍，目标价格为 22
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元。 

四、 风险提示： 

平板玻璃产能过剩行业短期内不容乐观,超薄玻璃技术成熟度存在一定不确定性。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 7,744  10,855  15,372  22,142  

增长率（%） 46.69% 40.18% 41.61% 44.04% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,455  1,877  2,548  3,556  

增长率（%） 74.92% 28.96% 35.79% 39.53% 

每股收益（元） 0.70  0.90  1.23  1.71  

PE 23.50  18.23  13.42  9.62  

PB 5.06  4.07  3.04  2.25  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 7,744  10,855  15,372  22,142  
 

    货币资金 787  4,748  8,793  14,595  

      减：营业成本 4,944  7,146  10,472  15,535  
 

    应收票据 363  506  716  1,031  

      营业税金及附加 7  11  15  22  
 

    应收账款 247  446  548  728  

      销售费用 266  337  492  731  
 

    预付账款 108  108  108  108  

      管理费用 556  760  922  1,107  
 

    其他应收款 71  89  126  182  

      财务费用 106  129  109  80  
 

    存货 480  685  1,004  1,490  

      资产减值损失 86  100  120  120  
 
其他流动资产 25  25  25  25  

   加：投资收益 54  60  60  60  
 
流动资产合计 2,070  6,557  11,249  18,057  

二、营业利润 1,833  2,433  3,301  4,608  
 

    长期股权投资 66  80  80  80  

   加：营业外收支净额 32  20  30  40  
 

    固定资产 9,059  9,372  9,562  9,677  

三、利润总额 1,865  2,453  3,331  4,648  
 

    在建工程 788  472  284  171  

   减：所得税费用 268  368  500  697  
 

    无形资产 381  356  332  310  

四、净利润 1,597  2,085  2,831  3,951  
 

    其他非流动资产 233  233  233  233  

   归属于母公司的利润 1,455  1,877  2,548  3,556  
 
非流动资产合计 10,399  10,338  10,312  10,289  

五、基本每股收益（元） 0.70  0.90  1.23  1.71  
 
资产总计 12,470  16,895  21,561  28,347  

          
 

    短期借款 877  2,500  3,000  3,500  

主要财务指标 
     

    应付票据 238  685  1,004  1,490  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 950  1,370  2,008  2,979  

EV/EBITDA 
    

14.98  
    

14.71  
    

10.46  
      

7.70   
    预收账款 161  161  161  161  

成长能力: 
     

    其他应付款 161  294  430  638  

    营业收入同比 46.7% 40.2% 41.6% 44.0% 
 

    应交税费 121  150  170  190  

    营业利润同比 70.9% 32.7% 35.7% 39.6% 
 
其他流动负债 28  59  104  172  

    净利润同比 74.9% 29.0% 35.8% 39.5% 
 
流动负债合计 2,800  5,320  6,829  9,221  

营运能力: 
     

    长期借款 728  828  928  1,028  

    应收账款周转率 28.63  31.31  30.94  34.72  
 

 其他非流动负债 174  330  556  894  

    存货周转率 17.73  18.63  18.20  17.76  
 
非流动负债合计 902  1,158  1,484  1,922  

    总资产周转率 0.66  0.74  0.80  0.89  
 
负债合计 5,710  8,486  10,320  13,155  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 2,077  2,077  2,077  2,077  

    毛利率 36.2% 34.2% 31.9% 29.8% 
 

    资本公积 1,310  1,310  1,310  1,310  

    净利率 18.8% 17.3% 16.6% 16.1% 
 

   盈余公积 507  507  507  507  

    总资产净利率 ROA 12.8% 12.3% 13.1% 13.9% 
 

    未分配利润 2,485  3,933  6,482  10,037  

    净资产收益率 ROE 23.6% 24.8% 25.2% 26.0% 
 

    少数股东权益 374  583  866  1,261  

资本结构与偿债能力:         
 
所有者权益合计 6,759  8,409  11,241  15,192  

    流动比率 0.74  1.23  1.65  1.96  
 
负债和股东权益合计 12,470  16,895  21,561  28,347  

    资产负债率 45.8% 50.2% 47.9% 46.4% 
           

    利息保障倍数 18.3  19.9  31.3  58.8  
 
现金流量表 

    

每股指标:         
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    每股收益 0.70  0.90  1.23  1.71  
 
经营活动现金流量 2,366  2,933  3,741  5,190  

    每股经营现金流量 1.14  1.41  1.80  2.50  
 
投资活动现金流量 (1,858) 44  58  58  

    每股净资产 3.26  4.05  5.41  7.32  
 
筹资活动现金流量 (483) 1,340  361  680  

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所    
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陈龙，华中科技大学工学与管理学双学士，经济学硕士。曾就职于上海电气集团股份有限公司，从事电站设备技术研
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北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 
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以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  
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回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  
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