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基本资料 
上证综合指数 2596.58 

总股本(百万) 590 
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流通市值(亿) 43 

EPS（TTM） 0.29 

每股净资产（元） 4.12 
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金晶科技 600586 中性

业绩基本符合预期，明年增速尚难确定 

今日公司发布 2010 年中报。公司上半年实现营业收入 14.23 亿元，同比增长 38.2%；

实现利润总额 1.56 亿元，同比增长 193.7%；实现归属于母公司净利润 1.28 亿元，同

比增长 279.3%，实现每股收益 0.22 元。基本符合我们之前的预期。 

投资要点： 

 行业景气提升公司业绩。上半年净利润增长 2.79 倍，大大高于收入增
长率。半年度毛利率达到 21.6%，高于 09 年同期的 17.2%，但仍远低
于上一景气周期的盈利水平。2 季度毛利率在 1 季度基础上继续上升，
我们判断这可能是今年盈利的高点。随着下半年玻璃行业供求关系的
变化，我们认为盈利能力的下滑可能性较大。 

 浮法玻璃在利润中占比明显增加。从去年 11 月以来的纯碱价格上升使
该产品毛利率增至 8.74%，对公司利润贡献占比达 12%。行业需求使
浮法玻璃成为上半年亮点，高档浮法玻璃比重出现大幅度上升，毛利
率比去年同期增加 12.52 个百分点。超白玻璃盈利持续出现下滑，我们
认为当公司今年年底北京超白玻璃生产线投产之时，超白玻璃产品的
营业利润率极有可能下降到 30%以下。 

 负债率再次增高。公司上半年经营性现金流状况良好，同比增加 56.8%。
然而，公司负债率近年来一直上升，已达到 60%的界限。公司近期还
收购了其控股股东的中空、LOW-E 玻璃生产线，随着未来北京生产线
的投资展开，在增发没有完成的情况下，公司现金流将趋于紧张，负
债率可能进一步上升。 

 明年业绩明显增加可能性较小。由于增发迟迟未能完成，我们估计北
京浮法生产线的投产也将拖后。在明年产量没有大幅增加的情况下，
基于对明年行业的谨慎观点，我们认为公司明年业绩不会明显增加。

 维持“中性”投资评级。我们预计公司 10-12 年的 EPS 为 0.35、0.36、
0.47。而目前 34 倍以上的市盈率，相对于一个加工制造业公司而言，
市盈率略显偏高，维持对公司“中性”的投资评级。 

风险提示： 

 房地产投资增速下降及浮法玻璃产能释放对公司盈利可能造成的影
响。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2314 2686  3268 3808 
同比(%) 42% 16% 22% 17%
归属母公司净利润(百万元) 117 205  210 278 
同比(%) 3% 74% 3% 32%
毛利率(%) 19.5% 19.6% 19.8% 19.8%
ROE(%) 4.9% 8.1% 7.6% 9.2%
每股收益(元) 0.20 0.35  0.36 0.47 
P/E 59.50 34.11  33.23 25.14 
P/B 2.94 2.75  2.54 2.31 
EV/EBITDA 14 12  10 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、行业景气提升公司业绩 

1.1  利润出现较大幅度上涨 

上半年玻璃市场需求逐步释放的情况下，浮法价格在高位持续波动，公司

盈利能力也出现较明显的提高。在公司营业收入增长 38.2%的情况下，净利润增长

279.3%。 

玻璃需求的推动与纯碱价格的上涨使公司今年上半年的毛利率与净利率明显

高于去年同期。另外，公司投资收益增长 179.7%,也推高利润。但从图 2 中可看出，

该水平仍远低于上一景气周期的毛利率水平。 

图 1 半年度主要经营数据 

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600

营业收入 营业利润 利润总额 净利润

(百万)

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2009H1 2010H1 增速  
资料来源：公司公告 

图 2 公司近年来毛利、净利率 
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1.2 公司季度盈利达到高点 

从单季度数据来看，公司 2 季度毛利率在 1 季度水平上进一步上升，与去

年 4 季度持平，净利率也达到 2008 年 2 季度以来的高点。预计今年公司单季

度利润有可能与去年相反，呈现“前高后低”的趋势。 

今年上半年浮法玻璃价格在高位波动的同时也体现出不断下滑的趋势。根

据我们对行业的整体判断，公司今年盈利高点应该在上半年出现。随着下半年

玻璃与纯碱行业产能的进一步扩张，公司产品利润率预计会出现下滑，从而可

能造成公司总体利润率的下降。 

表 1 公司季度经营数据比较 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 

收入（亿元） 3.53  4.06  5.13  3.57  5.55  4.75  6.85  5.99  7.03  7.20  

  环比增速 -6.8% 14.9% 26.2% -30.4% 55.4% -14.3% 44.1% -12.6% 17.3% 2.5% 

毛利率 24.3% 24.7% 22.5% 12.3% 13.1% 22.0% 19.9% 23.2% 19.7% 23.3% 

费用率 9.8% 9.5% 11.8% 16.7% 10.5% 15.1% 10.4% 10.8% 11.5% 11.4% 

归属股东净利

润（亿元） 

0.40  0.61  0.41  -0.28  0.09  0.25  0.43  0.40  0.60  0.68  

  环比增速 -16.0% 51.5% -32.7% -168.4% -132.3% 173.8% 74.8% -7.5% 50.6% 12.7% 

净利率 11.4% 15.0% 8.0% -7.9% 1.6% 5.2% 6.3% 6.7% 8.6% 9.4% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

二、浮法玻璃利润中占比明显增加                

图 3 金晶科技收入比例 图 4 金晶科技营业利润比例 
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数据来源：公司公告 

分产品看，浮法玻璃成为上半年亮点，盈利能力明显高于去年。无论在营

业收入或营业利润中，高档浮法玻璃比重都出现大幅度上升，该产品今年毛利

率比去年同期增加 12.52 个百分点。 

利润率最高的超白玻璃延续 07 年以来盈利能力的下滑趋势，上半年毛利

率下滑 9.44 个百分点。公司接下来还计划在北京昌平进一步建设超白浮法玻璃

生产线，但随着较多厂商的进入，超白玻璃的盈利能力会明显下滑。我们认为

等公司今年年底北京超白玻璃生产线投产之时，超白玻璃产品的营业利润率极

有可能下降到 30%以下。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/8
 

纯碱业绩开始得以体现。随着去年 11 月份开始的纯碱价格的提升，该产

品上半年毛利率达到 8.74%，而去年其毛利率仅为 3.5%。 

表 2 公司生产线汇总 

  生产线(t/d) 

产能（万重

箱） 

产能（万

吨） 权益比例 

本部超白浮法 600 360 18.0  100.0% 

超白 北京浮法线 600+1000 1000 50.0  100.0% 

紫外线 本部防紫外线超薄线 600 360 18.0  100.0% 

本部一线 525 315 15.8  100.0% 

淄博金星玻璃 550 330 16.5  100.0% 

滕州金晶 600 360 18.0  90.0% 

滕州福民 600 360 18.0  810.0% 

廊坊金彪一线 600 360 18.0  45.0% 

浮法 

廊坊金彪二线 600 360 18.0  45.0% 

纯碱 海天生化纯碱项目   100 100.0% 

玻纤 中材金晶   6 49.0% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

三、负债率再次增高                           

行业景气的情况下，公司上半年经营性现金流有明显增加。然而，公司负

债率已经超过 60%的界限。公司近期还收购了其控股股东的中空、LOW-E 玻

璃生产线，随着未来北京生产线的投资展开，在增发没有完成的情况下，公司

现金流将趋于紧张，负债率可能进一步上升。 

表 3 公司资金运转情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010H1 
营运能力             
 存货周转率(次) 6.7 4.2 5.4 4.2 4.5  2.5 

 应收账款周转率(次) 32.5 26.4 33.8 26.4 27.6  14.6 
资金状况             

 资产负债率(%) 68.9 71.6 45.0 54.0 59.7  60.6 

 经营活动现金流(亿元) 0.7 0.9 2.7 2.3 2.5  1.7 

  增长率(%) (65.4) 26.9 194.8 (13.6) 5.3  56.8 
资本性支出             

 资本性支出(亿元) 1.6 0.8 5.9 8.5 4.3  2.0 

   增长率(%) (74.0) (49.7) 649.5 43.7 (49.6) 35.0 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测                                 

公司 2010 年的盈利增长将主要来自于纯碱业务盈利能力的回升。在浮法

玻璃领域，虽然超白浮法玻璃的销量、优质玻璃的销量会明显增加， 但由于
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整体盈利能力的下降和高档浮法玻璃产品销量的下降，盈利总额可能会呈现下

降趋势。具体假设参见 

表 4  金晶科技盈利预测假设 
 2009 2010E 2011E 2012E

优质浮法玻璃      

营业收入（百万元） 830 987 980 980

+/- -13.0% 18.9% -0.7% 0.0%

销量（万重量箱） 1,359 1,400 1,400.00 1,400.00

价格(元) 69 71 70.00 70.00

营业成本（百万元） 597 766 766 766

单位成本（元） 49.74 54.71 54.70 54.70

毛利率 28.1% 22.4% 21.9% 21.9%

毛利 233 221 214 214

   

高档浮法玻璃  

营业收入（百万元） 386 342 808 1,109

+/- 23.7% -11.3% 136.4% 37.2%

销量（万重量箱） 509 360 860.00 1,180.00

价格 80 95 94.00 94.00

营业成本（百万元） 337 260 621 861

单位成本 70.12 72.22 72.22 73.00

毛利率 12.7% 24.0% 23.2% 22.3%

毛利 49 82 187 248

   

超白浮法玻璃  

营业收入（百万元） 279 406 450 610

+/- -11.0% 45.5% 10.8% 35.6%

销量（万重量箱） 221 320 360.00 500.00

价格 127 127 125.00 122.00

营业成本（百万元） 169 283 319 450

单位成本 76.77 88.29 88.50 90.00

毛利率 39.5% 30.5% 29.2% 26.2%

毛利 110 124 131 160

   

纯碱  

营业收入（百万元） 711.48 840.00 900.00  960.00 

+/- 18.1% 7.1% 6.7%

销量（万吨） 65 70.00 75.00 80.00

价格 1095 1200.00 1,200.00 1,200.00

营业成本（百万元） 686.45 770.00 825.00  880.00 

单位成本 1056.07 1100.00 1,100.00 1,100.00

毛利率 3.5% 8.3% 8.3% 8.3%

毛利 25.04 70.00 75.00  80.00 
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深加工玻璃  

营业收入（百万元） 83.29 83.29 95.79 110.15

+/- 0.00% 15.00% 15.00%

销量（万吨）  

价格  

营业成本（百万元） 56.16 58.97 61.91 65.01

单位成本  

毛利率 32.58% 29.21% 30.00% 30.00%

毛利 27.13 24.33 28.74 33.05

  

合计收入(百万元) 2,289.95 2,658.53 3,234.19 3,769.35

综合毛利率 19.5% 19.6% 19.8% 19.8%

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

五、投资建议：中性                        

根据我们的盈利预测，公司 10-12 年的 EPS 为 0.35、0.36、0.47。而目前

33 倍以上的市盈率，相对于一个加工制造业公司而言，市盈率略显偏高，维持

对公司“中性”的投资评级。 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 2106  2237  2718 3166 营业收入 2314  2686  3268 3808 
  现金 1097  1274  1549 1806 营业成本 1862  2160  2619 3053 

  应收账款 95  102  124 145 营业税金及附加 12  16  20 23 

  其它应收款 67  77  93 109 营业费用 66  66  80 93 

  预付账款 102  119  144 168 管理费用 76  86  101 116 

  存货 428  497  602 702 财务费用 125  125  201 183 

  其他 317  170  205 237 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 3924  5197  5074 4948 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 279  300  310 320 投资净收益 6  33  25 20 

  固定资产 3262  4539  4437 4310 营业利润 178  266  271 360 

  无形资产 168  168  168 168 营业外收入 9  10  12 14 

  其他 215  190  159 150 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 6030  7434  7792 8114 利润总额 187  276  283 374 

流动负债 2782  3714  3859 3902 所得税 50  69  71 93 

  短期借款 1199  2168  1903 1464 净利润 136  207  213 280 

  应付账款 448  432  524 611 少数股东损益 19  3  3 3 

  其他 1134  1115  1432 1827 归属母公司净利润 117  205  210 278 

非流动负债 816  1116  1116 1116 EBITDA 550  657  796 880 

  长期借款 807  1107  1107 1107 EPS（元） 0.20  0.35  0.36 0.47 

  其他 9  9  9 9   
负债合计 3597  4830  4975 5017 主要财务比率   

 少数股东权益 62  64  67 69 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 590  590  590 590 成长能力   
  资本公积 1161  1161  1161 1161 营业收入 42.0% 16.1% 21.7% 16.5%

  留存收益 620  789  999 1277 营业利润 18.6% 49.4% 1.9% 32.5%

归属母公司股东权益 2371  2540  2750 3028 归属于母公司净利润 2.8% 74.4% 2.6% 32.2%

负债和股东权益 6030  7434  7792 8114 获利能力   

    毛利率 19.5% 19.6% 19.8% 19.8%
现金流量表    净利率 5.1% 7.6% 6.4% 7.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.9% 8.1% 7.6% 9.2%

经营活动现金流 247  659  926 1069 ROIC 6.8% 6.7% 8.7% 11.2%
  净利润 136  207  213 280 偿债能力   

  折旧摊销 247  265  323 337 资产负债率 59.7% 65.0% 63.8% 61.8%

  财务费用 125  125  201 183 净负债比率 64.15% 71.93% 64.52% 55.22%

  投资损失 -6  -33  -25 -20 流动比率 0.76  0.60  0.70 0.81 

营运资金变动 -261  111  203 288 速动比率 0.60  0.47  0.55 0.63 

  其它 6  -17  11 0 营运能力   

投资活动现金流 -455  -1488  -185 -190 总资产周转率 0.42  0.40  0.43 0.48 

  资本支出 426  1500  200 200 应收账款周转率 26  26  27 27 

  长期投资 -30  21  10 10 应付账款周转率 3.53  4.91  5.48 5.38 

  其他 -58  33  25 20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 730  1006  -465 -622 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.35  0.36 0.47 

  短期借款 299  968  -264 -439 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  1.12  1.57 1.81 

  长期借款 346  300  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.31  4.66 5.13 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 59.50  34.11  33.23 25.14 

  其他 85  -262  -201 -183 P/B 2.94  2.75  2.54 2.31 

现金净增加额 522  177  276 256 EV/EBITDA 14  12  10 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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