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公司投资快讯                                                                         
 

2009年 08月 25日                    金晶科技（600586.SH） 
 

——预期逐渐兑现，继续看好行业前景 

 

 

 

公司基本情况 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

每股收益(元) 0.271 0.700 0.193 0.288  0.799 1.198 
摊薄每股收益(元) 0.271 0.700 0.193  0.288  0.799 1.198 
净利润增长率 68.31% 242.51% -44.76% 48.85% 177.60% 49.90%

先前预期每股收益(元)  0.514 0.953 1.248
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.328 0.628 0.928

市盈率(倍) 20.35 47.51 24.82 51.06  18.39 12.27 
行业优化市盈率(倍) 42.24 72.39 36.85 36.85 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 0.30 0.20 N/A 1.05  0.10 0.25 
已上市流通A股(百万股) 104.70 108.95 362.28 362.28  362.28 362.28 
总股本(百万股) 222.85 295.04 590.08 590.08  590.08 590.08  

来源：公司年报、国金证券研究所、朝阳永续 

 

基本结论 

 公司公布半年度报告，实现净利润 3272.65 万元，较去年同期有较大幅度
下降，其原因主要是普通玻璃产品和纯碱受金融危机的影响较大所致，这也
是行业普遍情况； 

 但从下半年的情况看，7 月份开始普通玻璃涨幅巨大，由于其出货量基数
大，因此对实际业绩的拉动作用明显，预计普通玻璃的这一价格将维持一段
时间；纯碱方面，未来随着玻璃行业的景气复苏其盈利能力也在提高，因此
从这两大项业务看下半年将明显好于上半年，具体请参考盈利预测表； 

 我们之前寄予厚望的太阳能用超白玻璃已经逐步显现出其增长潜力，传统的
欧洲客户订单增长趋势明显，而国内情况也显现出很多积极的因素； 

 从目前太阳能行业的现状看，有部分晶硅组件也将转向使用超白玻璃，
考虑晶硅组件的巨大存量，这个市场规模不容小觑； 

 除了直接使用超白玻璃原片的薄膜电池企业外，TCO 玻璃生产商也需要
购买超白玻璃，这些都是我们之前没有作为重点计算进需求的； 

 低于预期的是采用超白原片的薄膜电池企业的投产速度，但这部分需求
只是延后，并没有减少。 

 我们预计今年公司实现 EPS0.288 元，明年实现 0.799 元，2011 年实现
EPS1.198元； 

 基于我们对太阳能行业前景的看好和公司的竞争优势，我们认为除了景气迅
速恢复的普通玻璃和纯碱外，太阳能行业的需求也将对公司业绩形成有力的
拉动，这一拉动对业绩的影响将在下半年和明年开始逐渐显现，因此我们维
持公司的买入评级。 

减持 持有 买入 强买 卖出

玻璃行业

 

 

 

张帅 
(8621)61038279 
zhangshuai@gjzq.com.cn 

贺国文 
(8621)61038234 
hegw@gjzq.com.cn 

联系人：朱莉 
(8621)61038271 
zhuli@gjzq.com.cn 
中国上海黄浦区中山南路 969 号谷
泰滨江大厦 15A层（200011） 

国金证券研究所 
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2 《3Q点评:玻璃和纯碱业务
都要继续经受考验》，
2008.10.26 

  

  

  

 

市场数据  
市价(元) 14.70

股价市场位置 360/21.96%

已上市流通A股(百万股) 362.28

总市值(百万元) 4,337.12

年内股价最高最低(元) 18.99/4.01
沪深 300指数  3109.83
上证指数  2915.80

2007年股息率   0.19%
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图表1：普通浮法盈利预测 
普通浮法（优质） 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

平均售价（元/重量箱） 66.67 69.96 76.00 65.00 75.00 70.00 70.00

增长率（YOY） -2.51% 4.93% 8.63% -14.47% 15.38% -6.67% 0.00%

销售数量（千重量箱） 6173 13408 12500 12800 13500 13000 13000

增长率（YOY） 12.05% 117.20% -6.78% 2.40% 5.47% -3.70% 0.00%

销售收入（百万元） 411.59 938.06 950.00 832.00 1,012.50 910.00 910.00

增长率（YOY） 9.24% 127.91% 1.27% -12.42% 21.69% -10.12% 0.00%

毛利率 13.72% 21.77% 18.00% 15.00% 16.50% 17.00% 17.00%

销售成本（百万元） 355.12 733.84 779.00 707.20 845.44 755.30 755.30

增长率（YOY） 14.04% 106.65% 6.15% -9.22% 19.55% -10.66% 0.00%

毛利（百万元） 56.47 204.21 171.00 124.80 167.06 154.70 154.70

增长率（YOY） -13.62% 261.63% -16.26% -27.02% 33.86% -7.40% 0.00%

占总销售额比重 54.07% 66.25% 55.40% 27.54% 25.28% 20.31% 18.96%

占主营业务利润比重 34.27% 51.14% 39.90% 19.02% 16.01% 12.18% 10.01%

来源：国金证券研究所  

 

 

图表2：高档浮法盈利预测 
高档浮法 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

销售收入（百万元） 242.84 158.06 147.20 288.09 282.33 324.68

增长率（YOY） 37.73% -34.91% -6.87% 95.71% -2.00% 15.00%

毛利率 22.54% 23.10% 21.00% 14.00% 15.00% 15.00%

销售成本（百万元） 188.10 121.55 116.29 247.76 239.98 275.98

增长率（YOY） 32.22% -35.38% -4.33% 113.06% -3.14% 15.00%

毛利（百万元） 54.74 36.51 30.91 40.33 42.35 48.70

增长率（YOY） 60.77% -33.29% -15.34% 30.48% 5.00% 15.00%

占总销售额比重 31.90% 11.16% 8.58% 9.54% 7.05% 7.25%

占主营业务利润比重 33.22% 9.14% 7.21% 6.15% 4.06% 3.83%

来源：国金证券研究所  

 

 

图表3：超白玻璃盈利预测 
超白玻璃 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

平均售价（元/重量箱） 187 199 205 205 205 205

增长率（YOY） -25.69% 6.22% 3.11% 0.00% 0.00% 0.00%

销售数量（千重量箱） 571 1441 1720 2700 5500 6500

增长率（YOY） 502.00% 152.47% 19.37% 56.98% 103.70% 18.18%

销售收入（百万元） 106.82 286.47 352.60 553.50 1,127.50 1,332.50

增长率（YOY） 347.36% 168.18% 23.08% 56.98% 103.70% 18.18%

毛利率 50.15% 50.13% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%

销售成本（百万元） 53.25 142.86 176.30 276.75 563.75 666.25

增长率（YOY） 447.39% 168.29% 23.41% 56.98% 103.70% 18.18%

毛利（百万元） 53.57 143.61 176.30 276.75 563.75 666.25

增长率（YOY） 278.59% 168.07% 22.77% 56.98% 103.70% 18.18%

占总销售额比重 14.03% 20.23% 20.56% 18.32% 28.15% 29.74%

占主营业务利润比重 32.51% 35.96% 41.14% 42.17% 54.02% 52.44%

来源：国金证券研究所  

 

 

图表4：纯碱盈利预测 
纯碱 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E

销售收入（百万元） 100.00 1,050.00 1,350.00 1,400.00

增长率（YOY） n/a 950.00% 28.57% 3.70%

毛利率 16.00% 14.00% 16.00% 18.00%

销售成本（百万元） 84.00 903.00 1,134.00 1,148.00

毛利（百万元） 16.00 147.00 216.00 252.00

增长率（YOY） n/a 818.75% 46.94% 16.67%

占总销售额比重 5.83% 34.76% 33.71% 31.25%

占主营业务利润比重 3.73% 22.40% 20.70% 19.83%

来源：国金证券研究所  
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图表5：普通玻璃价格波动 

上海 批发价(元/平方米)
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5mm/2000*1500

昆山汽车级玻璃
8mm/3660*2440

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

股价市场位置的说明： 

报告提供日前一交易日，沪深市场股票价格按“0－5，5－10，10－15，15－20，20－30，30 元以上”排
序分为六类，例如股价为 10.51 元，则“202/13.81%”表示沪深两市场中股价介于 10－15 元的共计 202 只，
共占市场总只数的 13.81%。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价 
 日期 评级 目标价 
1 2007-09-28 买入 38.00～38.00
2 2007-10-25 买入 38.00～38.00
3 2008-03-02 买入 N/A 
4 2008-06-10 买入 14.95～17.42
5 2008-10-26 买入 N/A 
6 2009-01-20 买入 10.27～11.44

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 3 6 11 
买入 0 1 1 1 1 
持有 0 0 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.67 1.50 1.43 

来源：朝阳永续 


