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市场数据 

报告日期 2009-6-11 

收盘价（元） 12.70 

52周最高/最低(元) 15.78/4.01 

总股本（百万股） 590.08 

流通股本（百万股） 362.28 

总市值（百万元） 7494.06 

流通市值（百万元） 4601.02 

每股净资产（元） 3.83 
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金晶科技（600586） 
  

超白在光伏领域应用有望超预期
  

 强烈推荐 （维持）

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 1629 2463 3202 3918 1154
同比增长（%） 15.0% 51.2% 30.0% 22.3% 51.8%
净利润（百万元） 114 224 489 860 59
同比增长（%） -44.8% 96.1% 118.7% 75.6% -41.7%
毛利率（%） 21.2% 21.7% 27.8% 34.3% 20.5%
净利润率（%） 7.0% 9.1% 15.3% 21.9% 8.5%
每股收益（元） 0.19 0.38 0.83 1.46 0.10
每股经营现金流（元） 0.40 0.64 1.03 1.68 -

 

投资要点 

 我们对公司的整体评价：公司各项目业务都在朝着积极方向演变：（1）
超白玻璃业务：太阳能超白市场拓展顺利，应用领域在不断拓宽中，从

长期来看，公司未来超白销售有超我们预期的可能，从短期来看，超白

玻璃销售 5 月份呈现放量态势，下半年随着太阳能电池领域订单的逐渐

落实，我们认为 09 年销售能够达到我们 250 万重箱的预测。（2）纯碱业

务：纯碱行业在逐渐复苏，公司纯碱业务已经实现盈亏平衡，我们认为

随着房地产恢复及浮法玻璃生产线的复产，纯碱盈利仍将逐渐回升，达

到我们的盈利预期也是值得期待，而且公司纯碱业务对业绩弹性极大，

值得我们密切关注。（3）浮法玻璃业务：浮法玻璃价格反弹在预期之中，

但价格反弹幅度明显超出我们预期，如果参照目前普通浮法玻璃的盈利

情况，我们预计仅 09 年二季度就有可能完成我们此前的全年盈利预期，

但由于后市停产的浮法玻璃生产线可能陆续复产，对玻璃价格可能产生

一定压力，基于此，我们暂时对普通浮法玻璃的盈利预期不做调整。 

 光伏超白采取“以点带面”及“自上而下”的销售策略。公司建筑超白

通过国内、国际打造样板工程（包括北京银泰中心、国贸三期、国家大

剧院、水立方、鸟巢、迪拜塔等）来打造金晶超白品牌，并建立了市场

领导者地位，这种策略目前证实是非常有效的，公司利用建筑超白的成

功销售经验，太阳能超白销售将“以点带面”，拿下最有标志性太阳能企

业，在核心区域选择重点合作伙伴，国内通过与天威薄膜、浙江正泰合

作；台湾通过与绿能、富阳、宇通展开合作；其它区域包括对 First Solar
都在密切的跟踪。同时，公司采取“自上而下”的销售策略，通过与设 
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备商密切合作，如与美国应用材料、瑞士欧瑞康及日本真空等设备提供商深入

合作，获得设备提供商的认可，通过设备提供商指定应用金晶超白。 

 超白玻璃在光伏领域应用不断拓宽，长期需求有望超我们预期。 

 从公司建筑超白的市场拓展来看，从传统的建筑装饰不断往灯饰品、鲜花

大棚、家电等领域拓展，建筑超白的应用领域不断拓宽，我们认为太阳能超白

应用领域也将逐渐拓宽，其在光伏领域的应用范围超出我们预期。我们前期一

直认为超白浮法主要应用于薄膜电池领域，但据我们这次了解，公司的潜在太

阳能客户包括晶硅系与薄膜系两大类，而且超白玻璃在晶硅电池的应用也有成

功案例，例如前期公司与 Solar World 的订单就是晶硅系电池，同时，超白浮

法也不仅应用于硅薄膜电池，包括如碲化镉、铜铟硒电池也都将是超白浮法的

潜在客户。 

 我们在这里特别强调，我们前期对公司太阳能超白主要是考虑硅薄膜电池，

如果应用拓宽至晶硅系、碲化镉及铜铟硒薄膜电池等领域的话，那么需求将会

得到极大的提升。例如美国 FirstSolar 今年碲化镉电池的产量就将达到 1.1GW，

其对超白玻璃需求量就超过 300 万重箱，如果未来能成功开发，那么超白玻璃

的需求情况将大大超出我们预期。 

 此外，太阳能热水器也将是超白玻璃很大的潜在客户，国内目前太阳能热

水器主要是管式热水器，其中盒式热水器只占 20%左右，在欧洲盒式热水器占

95%以上，由于美观、实用等因素，国内未来盒式热水器将会占据主导，按照

目前太阳能热水器的市场容量来看，如果用盒式热水器替换管式热水器，其超

白玻璃的需求量将超过 1000 万平米，折合超白玻璃约 180 万重箱，这对于国

内市场而言又将是一个新的领域。 

 超白玻璃 5 月份销售开始放量，我们此前的销量预期可以实现。 

 公司上一轮超白生产了约半年产量，合计产量约 180 万重箱，5 月份公司超

白玻璃销售开始明显放量，出货量突破 20 万重箱，公司计划于 7 月中下旬再

组织新一轮的超白生产。 

 经过前期大量的工作，公司太阳能超白玻璃销售将逐渐进入收获期。对于

太阳能领域，公司目前批量供货的企业有 8 家，更多的太阳能企业处于打样送

测阶段，如 5 月份的销售当中就在 20%左右的是太阳能订单，目前 SolarWorld
已经成为公司稳定的客户，目前每个月向 SolarWorld 的供货都超过 5000 重箱。 

 我们认为参照目前这种趋势，09 年可以完成我们预期的 250 万重箱销量，

随着太阳能超白的应用不断拓宽，10-11 年完成 432 万重箱、712 万重箱的销

售也是可以期待。 

 超白玻璃有望维持高盈利能力。公司此前一般销售超白玻璃原片，但公司未来

在光伏领域将极少销售原片，公司将提供系统化的解决方案，提供钢化、切割、

磨边一体化的服务，将明显提升超白玻璃的盈利能力；此外，随着超白玻璃规

模的扩大，公司的成本将呈现下降太势。综合来判断，我们认为公司超白仍将

维持高盈利能力。 
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 纯碱业务盈利有所回升，后市仍将逐渐回升 

 公司纯碱项目两大优势日益显现。第一：自用部份大大降低销售压力，提

升产能利用率。公司玻璃生产线每年需消耗 30 多万吨的纯碱，目前公司纯碱

全部自给，因此，公司纯碱的销售压力较小，从 08 年四季度以来，公司纯碱

的产能利用率一直高于行业平均水平 10-15 个百分点。第二：由于公司地处昌

邑，海盐资源极其丰富，再考虑公司最新的装置及精简的员工队伍，公司目前

成本基本是业内氨碱法企业中最低的，公司生产成本较山东海化低 50 多元/吨，

较青岛碱业低 70 多元/吨。 

 加大出口销售，提升盈利能力。从 09 年 4 月纯碱出口退税从零税率提升至

9%，目前纯碱出口的盈利能力高于内销超过 100 元/吨，基于此公司自 4 月份

加大出口，目前纯碱出口量达 2 万吨/月，公司计划提升至 3-4 万吨/月，公司

计划未来自用、内销、出口的比例将各占 1/3。 

 09 年初以来纯碱行业盈利逐渐回升。从公司纯碱的开工率来看，公司纯碱

目前开工率在 90%左右，开工率较之前提高约 10 个百分点；从价格及盈利情

况来看，公司目前纯碱出厂均价在 1200 元/吨（含税），目前制造成本约 880
元/吨（不含税），基本可实现盈亏平衡。我们认为随着房地产恢复及浮法玻璃

生产线的复产，纯碱行业的景气仍有望逐渐回升，后市只有纯碱价格还有回升

都将转化为利润，我们认为公司纯碱能够实现我们的盈利预期。 

 浮法玻璃价格反弹在预期之中，但反弹强度高于我们预期。 

 我们此前一直提到：浮法玻璃价格在成本线以下运行属于非理性的情形，

由于国内有 40 多条的浮法玻璃生产线停产冷修，如果后期由于房地产回暖或

季度性需求回升等因素使得需求有所启动，可能会引起短期供不应求而使得价

格有所修复。 

 目前来看，浮法玻璃价格反弹在我们预期之中，但价格反弹幅度明显强于

我们预期，目前公司浮法玻璃价格达 70 元/重箱（不含税），快接近 08 年的高

位水平，但由于重油、纯碱价格同比大幅回落，公司目前浮法玻璃的毛利率近

20%。 

 公司浮法玻璃业务自 4 月份开始实现盈利，如果参照 5 月份的盈利情况，

我们预计仅 09 年二季度，浮法玻璃业务就有可能实现 1000 多万的净利润，即

可达到我们此前对普通浮法玻璃的全年盈利预期，但由于后市停产的浮法玻璃

生产线可能陆续复产，对玻璃价格可能产生一定压力，基于此，我们暂时对公

司普通玻璃业务的盈利不做调整。 

 维持盈利预测及投资评级。我们暂时维持 09-11 年 EPS 分别为 0.38 元、0.83
元、1.46 元的盈利预测，我们仍非常看好公司未来的发展前景，我们认为 2 年

内公司达到 30 元的目标价位仍是可以期待的，继续维持公司“强烈推荐”的

投资评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1255 1717 2535 3751  营业收入 1629 2463 3202 3918
货币资金 560 891 1456 2519  营业成本 1283 1930 2311 2574
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 8 15 19 24
应收账款 72 82 122 149  销售费用 52 65 80 91
其他应收款 55 70 106 130  管理费用 65 108 124 135
存货 408 482 578 644  财务费用 76 77 80 83
非流动资产 3798 3712 3590 3475  资产减值损失 10 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 243 250 250 250  投资收益 16 10 20 35
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 150 278 608 1046
固定资产 3211 3132 3037 2933  营业外收入 10 0 0 0
在建工程 40 20 10 5  营业外支出 1 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 159 278 608 1046
无形资产 177 170 162 155  所得税  34 44 97 165
资产总计 5053 5429 6125 7226  净利润  125 234 511 881
流动负债 2258 2251 2236 2156  少数股东损益 11 10 21 21
短期借款 900 850 750 650  归属母公司净利 114 224 489 860
应付票据 480 695 763 772  EPS（元） 0.19 0.38 0.83 1.46
应付账款 607 347 347 309     
其他 271 359 377 425  主要财务比率   
非流动负债 470 619 819 1119   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 460 610 810 1110  成长性(%)   
其他 9 9 9 9  营业收入增长率 15.0% 51.2% 30.0% 22.3%
负债合计 2727 2870 3056 3276  营业利润增长率 -40.8% 85.1% 118.7% 72.0%
股本 590 590 590 590  净利润增长率 -44.8% 96.1% 118.7% 75.6%
资本公积 1161 1161 1161 1161     
未分配利润 440 641 1081 1855  盈利能力(%)   
少数股东权益 71 81 102 123  毛利率 21.2% 21.7% 27.8% 34.3%
股东权益合计 2325 2559 3069 3950  净利率 7.0% 9.1% 15.3% 21.9%
负债及权益合计 5053 5429 6125 7226  ROE 5.1% 9.0% 16.5% 22.5%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 54.0% 52.9% 49.9% 45.3%
净利润 114 224 489 860  流动比率 0.56 0.76 1.13 1.74
折旧和摊销 132 187 192 197  速动比率 0.37 0.55 0.88 1.44
资产减值准备 10 -8 4 3     
无形资产摊销 8 7 8 8  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.36 0.47 0.55 0.59
财务费用 76 77 80 83  应收帐款周转率 25.1 30.3 29.9 27.5
投资损失 -16 -10 -20 -35     
少数股东损益 11 10 21 21  每股资料（元）   
营运资金的变动 -473 89 172 136  每股收益 0.19 0.38 0.83 1.46
经营活动产生现金流量 777 376 605 991  每股经营现金 0.40 0.64 1.03 1.68
投资活动产生现金流量 -1081 -69 -60 -45  每股净资产 3.82 4.20 5.03 6.48
融资活动产生现金流量 78 24 20 118     
现金净变动 -225 331 565 1063  估值比率（倍）   
现金的期初余额 909 560 891 1456  PE 72.17 36.81 16.83 9.58
现金的期末余额 684 891 1456 2519  PB 3.66 3.32 2.78 2.15
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 
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彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 
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