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投建太阳能玻璃，期待业绩释放
— — 金晶科技(600586)增发点评

公司点评报告 公司评级：增持 2009.12.02

投建太阳能玻璃，期待业绩释放

公司发布非公开增发预案

公司拟向特定对象非公开发行股票不超 1 亿股，发行价格不低于 14.97 元/

股，公司实际控股股东山东淄博中齐建材有限公司不参与此次认购。募集资金用

于在北京大兴设立全资子公司北京金晶智慧太阳能材料有限公司，投资 151,627

万元建设 600 吨/日的太阳能特种玻璃生产线，以及 1000 吨/日的太阳能功能材料

加工中心。发行后中齐建材的控股比例将由目前的 38.69%下降至 33.09%，控制权

不变。

太阳能玻璃受益于光伏行业增长

受益于低碳经济和新能源的政策性利好，全球光伏行业需求预期增长迅速，

光伏装机容量有望保持 30%以上的增长率。国内光伏厂商的产量占比目前达到

30%，预计这一比例还将继续提升，快速增长的光伏组件产量支撑太阳能玻璃的

需求长期旺盛。

国内发展迅速，市场竞争风险较大

根据 Isuppli 统计，国内的太阳能玻璃的理论产能已可满足全球需求，虽然市

场需求增长较快，但产品供求导致的竞争风险较大，产品未来的盈利空间可能会

适当压缩。国内太阳能玻璃市场的主要供应商为南玻 A(000012)，市场占比在一半

以上，全球市场份额在 26%；另外中国玻璃(3300.HK)的年产能也在 10 万吨以上，

这两家公司对金晶科技的太阳能玻璃募投项目构成较大竞争压力。

项目建设期较长，业绩贡献在 2011 年后

公司的超白玻璃已获欧瑞康认证，前期 Solarworld 的采购以及天威保变等下

游厂商的试用，已为公司打开了一定的市场空间。鉴于项目建设期共 3 年，业绩

的逐渐放量可为公司带来持续的高成长性。预计公司 09、10、11 年 EPS 在 0.25、

0.46、0.93 元，2012 年后依然可维持较高的业绩成长。鉴于目前股价已较合理的

反应了公司未来增长的预期，我们给予公司“增持”评级。

项目 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入(百万元) 1629 2513 3207 4589

同比增长率(YoY) 15% 53% 28% 43%

营业成本(百万元) 1283 2003 2298 3060

净利润(百万元) 125 150 321 639

总股本（百万股） 590 590 690 690

每股收益（元） 0.19 0.25 0.46 0.93

当前市盈率 93 71 38 19
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基本数据(12.1)

收盘价(元)

总股本(百万股)

17.68

590.08

流通股本(百万股) 362.28

总市值(亿元) 104.33

流通市值(亿元) 64.05

PE
TTM

212.4

每股净资产 4.61

6-12 个月目标价
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太阳能超白玻璃

根据欧洲光伏协会

以后受益于经济复苏和政策因素

图 1、

数据来源

国内太阳能电池厂商众多

强，达到了

图 2、

数据来源

2

几大国际

年的增长率都在

将相应攀升

产能增长快速

太阳能超白玻璃是

特种浮法玻璃

阳能特种浮法玻璃可用于所有的太阳能光伏电池制造

2

2.02

太阳能超白玻璃需求持续攀升

根据欧洲光伏协会预计，虽然 09 年全球光伏装机未能实现增长

以后受益于经济复苏和政策因素，光伏市场将恢复 30%

、全球太阳能装机容量(MW)

数据来源：EPIA、湘财证券研究所

国内太阳能电池厂商众多，主要产品面向出口，08

达到了 2100MW，预计今后这一比例还将继续提高

、全球和中国硅太阳能电池产量(MW)

数据来源：SEMI、湘财证券研究所

2006 年以前太阳能电池封装玻璃的市场主要被旭硝子

国际玻璃巨头垄断，但在 2006 年以后，国内太阳能玻璃产业

年的增长率都在 50%左右。而随着光伏需求市场的扩大

将相应攀升。

产能增长快速，市场竞争风险较大

太阳能超白玻璃是光伏组件的封装材料。分为太阳能超白压延玻璃和太阳能

特种浮法玻璃，其中太阳能超白压延玻璃仅可用于晶体硅太阳能电池制造

阳能特种浮法玻璃可用于所有的太阳能光伏电池制造

0

4,000

8,000

12,000

16,000

20,000

24,000

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

其他国家

中国

公司点评报告

年全球光伏装机未能实现增长，但 2010 年

30%左右的增速。

08 年国内产量接近全球的 1/3

预计今后这一比例还将继续提高。

年以前太阳能电池封装玻璃的市场主要被旭硝子、圣戈班和皮尔金顿等

太阳能玻璃产业发展迅速，近 3

而随着光伏需求市场的扩大，对太阳能玻璃的需求也

分为太阳能超白压延玻璃和太阳能

其中太阳能超白压延玻璃仅可用于晶体硅太阳能电池制造，而太

阳能特种浮法玻璃可用于所有的太阳能光伏电池制造，且其输出能量平均可增加
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3%～4%

国内目前生产太阳能玻璃的主要厂商为南玻

(3300.HK)

玻璃，

金顿公司合资组建

二条生产线目前在建

表 1、

公司

南玻 A

000012.SZ

中国玻璃

3300.HK

金晶科技(拟)

合计

数据来源

除此之外

到 24

左右，

警觉。

募投项目

项目总体建设将在

售收入

25.80%

由于项目建设期较长

近两年的业绩影响不大

6.9 亿总股本

公司在近四年内有望维持较高的成长性

我们估计

年后依然可维持较高的业绩成长

的预期

3

2.02

4%，对于提高光电转换效率有一定优势。

国内目前生产太阳能玻璃的主要厂商为南玻

(3300.HK)。南玻 A 在 08 年为国内光伏厂商提供了 880MW

，占据国内半壁江山，而全球市场占有率也达到

金顿公司合资组建太仓中玻皮尔金顿特种玻璃有限公司

二条生产线目前在建。

、国内主要太阳能玻璃生产企业产能(估算)

种类 生产线 日熔量

(吨)

年产量

(万吨)

压延 东莞两条

生产线

500 10

？ 太仓两条

生产线

700 14

浮法 北京大兴 600 12

1800 36

数据来源：公开信息、湘财证券研究所

除此之外，根据美国调研机构 Isuppli 统计，2008

24 条，2009 年将达到 32 条，实际年产能将超过 60

，已超过目前的全球光伏组件产量，因此提醒投资者对产能的快速增长保持

。

募投项目建设期较长，业绩贡献在 2011 年后

项目总体建设将在 3 年内分期实施。根据公司预计

售收入 150,718 万元，年平均息税前利润总额为 44,533.5

25.80%；全投资财务内部收益率为 22.81%，全投资回收期

由于项目建设期较长，在 1~2 年间，因此实际贡献盈利将在

近两年的业绩影响不大。但是项目完全投产后以净利润

亿总股本，将对公司业绩产生较大增厚效果，EPS

公司在近四年内有望维持较高的成长性。

我们估计，公司 09、10、11 年摊薄后的 EPS 分别为

年后依然可维持较高的业绩成长。鉴于目前股价已较合

的预期，我们给予公司“增持”评级。

公司点评报告

国内目前生产太阳能玻璃的主要厂商为南玻 A(000012.SZ)和中国玻璃

880MW 的太阳能组件用封装

全球市场占有率也达到 26%以上。中国玻璃与皮尔

太仓中玻皮尔金顿特种玻璃有限公司，08 年产能在七万吨，第

年产量

(万 M2)

可配套组件

（MW）

1000 1430

1400 2000

1000 625

3400 4055

2008 年中国太阳能玻璃生产线达

60 万吨。可配套组件 8000MW

因此提醒投资者对产能的快速增长保持

根据公司预计，项目投产后，预计年销

44,533.5 万元，投资收益率为

全投资回收期（含建设期）为 5.96 年。

实际贡献盈利将在 2011 年以后，对

投产后以净利润 3.5 亿元估算，对应增发后

EPS 可增厚 0.5 元。综合来看，

分别为 0.25、0.46、0.93 元，2012

鉴于目前股价已较合理的反应了公司未来增长
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湘财证券投资评级体系

：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上

：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至

：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差

：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上

：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上

市场比较基准为沪深 300 指数。
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