
 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 2965 4188 6246 8524 

（+/-） 28.8% 41.25% 49.14% 36.47%

营业利润 445 643 1106 1577 

（+/-） 7.7% 44.49% 72.01% 42.59%

归属于母公司

的净利润 
335 431 776 1088 

（+/-） 5.9% 28.66% 80.05% 40.21%

每股收益（元） 0.33 0.41 0.83 1.17 

市盈率（倍） 51 39 20 15 

 
 
总股本/已流通股（万股） 118,800/38,750 

流通市值（亿元） 84.86 

每股净资产（元） 3.54 

资产负债率（%） 48.61 
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南玻A（000012）：迎接节能玻璃市场春天到来           增持（维持）

当前股价：17.2 元 
建材行业/玻璃 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相基础与能源设施组 

崔哲（执笔） 组长：张勋 

010-66045595   cuiz@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 08 年 1-3 月，公司营业收入 9.77 亿元，同比增长 18.26%；

归属母公司净利润为 1.97 亿元，同比增长 260.21%，每股收

益 0.17 元。 

 投资收益增加、产能释放、费用率下降共促业绩大幅提升：

公司利润大幅增长体现在三个方面：一是出售子公司深圳南

玻电子公司股权转让净收益3695万元，出售赛迪传媒、海南

海药股票转让净收益是748万元，这两部分收益占公司利润

的22.9%。二是公司深圳、东莞工程玻璃搬迁整合已完成，

东莞太阳能玻璃、成都浮法玻璃项目产能陆续释放使得产能

增加，产能的稳定扩大将成为公司业绩持续增长动力。三是

公司期间费用率大幅下降，成本控制效果显著。一季度公司

期间费用率为12.16%，同比下降9个百分点。公司财务费用

为11.6万，远低于去年同期的3693万，主要是由于人民币对

美元、港币升值产生的汇兑收益；公司销售费用5112万元，

同比下降23.58%，公司经营绩效处于良好状态。 

 毫无疑问，优质特种浮法玻璃和深加工玻璃是行业未来发展

的重点。在建设节能社会节能题材成为市场关注热点的背景

下具有节能概念和提供实质节能产品的公司备受关注，南玻

LOW-E中空玻璃加工能力08年和09年将分别增加至600万平

方米和1150万平方米。在国家节能政策的助推下，公司节能

玻璃在未来数年将迎来高速发展期。 

 盈利预测与评级：在行业进入景气周期的背景下，具相对竞

争优势的企业业绩增长可获得倍数增长效应，产能扩张将成

为公司内在价值加速体现的催化剂，继续维持“增持”评级， 

08、09年的EPS分别为0.83元、1.17元，动态市盈率为20倍、

15倍。 

 风险提示：生产成本上涨和新建产能投放仍然是行业发展面

临的不稳定因素。新增产能投放速度和节能政策的严格执行

是2008年特别值得关注的主题，这将直接决定行业未来景气

度和盈利。  
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图表  南玻 A 盈利预测（万元） 

报告期间 2006A 2007A 2008E 2009E

一、营业收入 296,482 418,796 624,573 852,437

减：营业成本 201,176 290,957 431,511 583,142

毛利率 32.15% 30.53% 30.91% 31.59%

营业税金及附加 644 1,182 1,524 1,874

资产减值损失 347 4,330 0 0

销售费用 19,644 25,128 32,104 46,533

销售费用率 6.63% 6.00% 5.14% 5.46%

管理费用 21,421 29,202 37,454 48,578

管理费用率 7.23% 6.97% 6.00% 5.70%

财务费用 8,798 6,492 11,374 14,582

财务费用率 2.97% 1.55% 1.82% 1.71%

费用合计 49,863 60,822 80,932 109,693

费用率 16.82% 14.52% 12.96% 12.87%

二、营业利润 44,452 64,298 110,606 157,728

营业利润率 14.99% 15.35% 17.71% 18.50%

加：营业外收入 1,093 1,388 1,500 1,500

减：营业外支出 630 2,240 1,000 1,000

其中：非流动资产处置净损失 289 1955 0 0

三、利润总额 44,914 63,447 111,106 158,228

减：所得税费用 3,233 5,673 11,986 19,784

四、净利润 41,681 56,725 99,120 138,444

净利润率 14.06% 13.54% 15.87% 16.24%

归属母公司所有者的净利润 33,511 43,148 77,584 108,865

少数股东权益 8,170 13,577 21,536 29,579

每股收益(元) 0.33 0.41 0.83 1.17  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 

天相投资顾问有限公司 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


