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 市场数据 

市场数据日期 2023-04-26 

收盘价（元） 6.56 

总股本（百万股） 3070.69 

流通股本（百万股） 3065.85 

净资产（百万元） 13249.46 

总资产（百万元） 25637.08 

每股净资产(元) 4.31 
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   
  2022 年公司实现营业总收入 151.99 亿元，同比+11.16%， 2023 年 Q1 实

现营收 40.71 亿元，同比+46.13%。公司的玻璃产品、电子玻璃及显示器

产品、太阳能及其他产品分别实现营业收入 100.57、16.43、38.89 亿元，

分别同比-9.40%、-13.60%、+257.46%。 
 2022 年公司实现综合毛利率 27.58%，较去年-7.49pct。2023 年 Q1 实现

综合毛利率 22.24%，较去年同期-6.11pct。公司的玻璃产品、电子玻璃及

显示器产品、太阳能及其他产品毛利率分别为 23.94%、24.19%、35.61%，

分别同比变动-12.11pct、-10.79pct、-25.54pct。 
 2022 年公司实现销售净利率 13.44%，较去年+1.99pct；期间费用率为

12.01%，同期比较-0.36pct。销售费用率为 2.06%，同比上升 0.08pct，销

售费用同比+15.91%；管理费用率为 4.73%，同比下降 0.79pct，管理费用

同比-4.47%；研发费用率为 4.24%，同比上升 0.48pct，研发费用同比

+25.87%；财务费用率为 0.98%，同比下降 0.13pct，财务费用同比-1.96%：

2022 年资产减值损失为 1.56 亿元，信用减值损失 0.48 亿元。 
 2022 年公司经营性现金流净额为+19.57 亿元，同比-49.81%；每股经营性

现金流净额为+0.64 元，较去年-0.63 元/股。 
 盈利预测及评级：我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年的归母净

利润分别为 24.65 亿元、29.62 亿元、35.75 亿元，4月 26日收盘价对应

的 PE分别为 8.2、6.8、5.6x，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格上涨、宏观经济下行、行业竞争加剧、产品价格波动。 

 
主要财务指标 

 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 15199  18257  22096  26884  

同比增长 11.2% 20.1% 21.0% 21.7% 

归母净利润(百万元) 2037  2465  2962  3575  

同比增长 33.5% 21.0% 20.1% 20.7% 

毛利率 27.6% 25.2% 23.6% 22.4% 
ROE 15.8% 16.7% 17.3% 18.0% 

每股收益(元) 0.66  0.80  0.96  1.16  

市盈率 9.9  8.2  6.8  5.6  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
    

南玻 A （ 000012 ） 
     

 
 

Q1 营收高增，新能源业务多元发展 
 ＃ ＃ 2023 年 04 月 27 日 
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报告正文 

事件 

 公司发布年报：2022 年公司实现营业收入 151.99 亿元，同比+11.16%；实现

归母净利润+20.37 亿元，同比+33.47%。其中 Q4 实现营业收入 43.95 亿元，

同比+29.94%；实现归母净利润+3.87 亿元，同比增长+1883.10%。 

 公司披露 2023 年一季报。实现营收 40.71 亿元，同比+46.13%，实现归母净

利 3.96 亿元，同比+3.32%；扣非后归母净利 3.69 亿元，同比+9.81%。 

点评 

 2022 年公司实现营业总收入 151.99 亿元，同比+11.16%， 2023 年 Q1 实现

营收 40.71 亿元，同比+46.13%。 
1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 27.86 亿元、37.34

亿元、42.85 亿元、43.95 亿元，分别同比变动-7.35%、+3.48%、+17.97%、-
29.94%，营收增速逐渐增加。 

2） 分产品来看，公司的玻璃产品、电子玻璃及显示器产品、太阳能及其他产品

分别实现营业收入 100.57、16.43、38.89 亿元，分别同比-9.40%、-13.60%、

+257.46%。2022 年度，公司玻璃产业（浮法玻璃、光伏玻璃、工程玻璃） 实
现营业收入 100.57 亿元，净利润 10.40 亿元。电子玻璃与显示器件实现，

实现净利润 1.70 亿元，同比下降 28%。公司太阳能及其他业务实现净利润 
9.74 亿元。 

3） 分地区看，中国大陆实现营收 140.31 亿元，同比+13.17%。 
4） 分销售模式看，直接销售实现营收 151.99 亿元，同比+11.16%。 
5） 产量、销量方面，平板玻璃产量 303 万吨，同比+1.34%，销量 291 万吨，同

比-1.36%，库存 23 万吨，同比+109.09%；工程玻璃产量 3811 万平方米，同

比-3.42%，销量 3770 万平方米，同比-4.56%，库存量 153 万平方米，同比

+34.21%；电子玻璃产量 27.80 万吨，同比+2.24%，销量 26.89 万吨，同比-
1.58%，库存量 2.65 万吨，同比+46.09%；硅片产量 23020 万片，同比-5.33%，

销量 23946 万片，同比-3.10%，库存量 372 万片，同比-12.26%；电池片产量

536MW，同比+17.29%，销量 540WM，同比+27.96%，库存 7WM，同比-53.33%。 
 
 2022 年公司实现综合毛利率 27.58%，较去年-7.49pct。2023 年 Q1 实现综合

毛利率 22.24%，较去年同期-6.11pct。 
1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率分别为 28.34%、29.25%、

28.68%、24.61%，分别同比变动-8.98pct、-8.62pct、-8.71pct、-2.99ct，各季度

毛利率均有所下滑，其中 Q1 下滑幅度最大。 
2） 分产品来看，公司的玻璃产品、电子玻璃及显示器产品、太阳能及其他产品毛

利率分别为 23.94%、24.19%、35.61%，分别同比变动-12.11pct、-10.79pct、-
25.54pct。 
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3） 分销售模式来看，直接销售毛利率为 27.58%，同比变动-7.35pct。 
4） 具体看玻璃产品、电子玻璃及显示器件产品、太阳能及其他产品成本构成：材

料人工折旧等成本分别为 76.49 亿元、12.46 亿元、25.04 亿元，分别同比+7.75%、

+0.74%、+155.95%。 
 
 2022 年公司实现销售净利率 13.44%，较去年+1.99pct；期间费用率为 12.01%，

同期比较-0.36pct。 
1) 销售费用率为 2.06%，同比上升 0.08pct，销售费用同比+15.91%； 
2) 管理费用率为 4.73%，同比下降 0.79pct，管理费用同比-4.47%； 
3) 研发费用率为 4.24%，同比上升 0.48pct，研发费用同比+25.87%； 
4) 财务费用率为 0.98%，同比下降 0.13pct，财务费用同比-1.96%： 
5) 2022 年资产减值损失为 1.56 亿元，信用减值损失 0.48 亿元。 
 
 公司 2023 年 Q1 实现销售净利率+9.64%，同比-4.27pct；期间费用占比为

10.63%，较去年同期-2.31pct。 
1) 销售费用率 1.84%，同比-0.39pct； 
2) 管理费用率 3.95%，同比-1.64pct； 
3) 财务费用率 0.88%，同比-0.05pct； 
4) 研发费用率 3.96%，同比-0.23pct。 
 
 2022 年公司经营性现金流净额为+19.57 亿元，同比-49.81%；每股经营性现

金流净额为+0.64 元，较去年-0.63 元/股。 
1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为+0.03 元、

+0.26 元、+0.23 元、+0.11 元，分别较去年同期变动-0.08 元、-0.18 元、-0.07
元、-0.30 元。 

2) 从收、付现比的角度来看，公司2022年度收、付现比分别为 100.68%、114.54%，

分别较上年同期变动-10.31pct、+2.85pct。 
3) 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额-23.06 亿元，同比-20.54%；筹资

活动产生的现金流量净额 21.79亿元，主要系取得借款收到的现金增加所致。 
 
 公司 2023 年一季度经营性现金流净额为-2.84 亿元，同比-378.67%；每股经

营性现金流净额为-0.09 元，同比-0.13 元/股。 
1) 从收、付现比的角度来看，公司 2023 年一季度收、付现比分别为 68.83%、

88.53%，分别较上年同期变动-37.97pct、-41.21pct。 
2) 现金流方面，投资活动产生的现金流量净额-10.16 亿元；筹资活动产生的现

金流量净额-10.91 亿元。 
 
 盈利预测及评级：我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年的归母净利润

分别为 24.65 亿元、29.62 亿元、35.75 亿元，4 月 26 日收盘价对应的 PE 分

别为 8.2、6.8、5.6x，维持“增持”评级。 
 风险提示：原材料价格上涨、宏观经济下行、行业竞争加剧、产品价格波动。 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
流动资产 9327  12692  17262  23291   营业收入 15199  18257  22096  26884  

货币资金 4605  7882  11488  16431   营业成本 11007  13659  16887  20868  

交易性金融资产 0  250  312  390   税金及附加 135  140  138  139  

应收票据及应收账款 1337  1440  1679  1994   销售费用 314  313  304  287  

预付款项 184  160  205  256   管理费用 719  730  726  728  

存货 1784  1704  2191  2814   研发费用 644  600  615  610  

其他 1418  1256  1387  1407   财务费用 148  128  214  318  

非流动资产 16577  15572  14476  13353   其他收益 188  135  143  134  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 32  27  28  28  

固定资产 11243  11441  10924  10049   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 2520  1260  630  315   信用减值损失 -48  0  0  0  

无形资产 1438  1479  1541  1610   资产减值损失 -156  0  0  0  

商誉 8  49  35  40   资产处置收益 15  0  0  0  

长期待摊费用 3  -1  -5  -10   营业利润 2263  2848  3382  4096  

其他 1365  1345  1352  1349   营业外收入 23  18  19  19  

资产总计 25904  28264  31739  36645   营业外支出 7  13  15  16  

流动负债 7495  6331  6837  7768   利润总额 2279  2853  3386  4099  

短期借款 345  780  415  430   所得税  235  373  412  511  

应付票据及应付账款 3028 2,733 3,508 4,483  净利润  2043  2480  2973  3588  

其他 4122  2818  2914  2854   少数股东损益 6  15  12  13  

非流动负债 5034  6618  7276  8433   归属母公司净利润 2037  2465  2962  3575  

长期借款 4354  4863  5749  6973   EPS(元) 0.66  0.80  0.96  1.16  

其他 680  1755  1527  1460        
负债合计 12528  12950  14113  16201   主要财务比率     
股本 3071  3071  3071  3071   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
资本公积 597  597  597  597   成长性     
未分配利润 7787  9626  11666  14230   营业收入增长率 11.2% 20.1% 21.0% 21.7% 

少数股东权益 521  535  547  560   营业利润增长率 17.4% 25.9% 18.7% 21.1% 

股东权益合计 13376  15314  17626  20443   归母净利润增长率 33.5% 21.0% 20.1% 20.7% 

负债及权益合计 25904  28264  31739  36645   盈利能力     

      毛利率 27.6% 25.2% 23.6% 22.4% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 13.4% 13.5% 13.4% 13.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 15.8% 16.7% 17.3% 18.0% 

归母净利润 2037  2465  2962  3575   偿债能力     
折旧和摊销 999  1124  1210  1253   资产负债率 48.4% 45.8% 44.5% 44.2% 

资产减值准备 156  83  25  26   流动比率 1.24  2.00  2.52  3.00  

资产处置损失 -15  0  0  0   速动比率 1.01  1.74  2.20  2.64  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 213  128  214  318   资产周转率 66.3% 67.4% 73.7% 78.6% 

投资损失 -32  -27  -28  -28   应收账款周转率 1499.0% 1509.6% 1604.1% 1594.5% 

少数股东损益 6  15  12  13   存货周转率 763.0% 780.4% 861.0% 828.9% 

营运资金的变动 -1572  -515  -139  -64   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 1957  3334  4250  5108   每股收益 0.66  0.80  0.96  1.16  

投资活动产生现金流量 -2306  -401  -134  -190   每股经营现金 0.64  1.09  1.38  1.66  

融资活动产生现金流量 2179  345  -510  25   每股净资产 4.19  4.81  5.56  6.48  

现金净变动 1838  3277  3606  4942   估值比率(倍)     
现金的期初余额 2756  4605  7882  11488   PE 9.9  8.2  6.8  5.6  

现金的期末余额 4594  7882  11488  16431   PB 1.6  1.4  1.2  1.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，

或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不
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