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金晶科技(600586)三季报点评 

纯碱价格超预期上涨，提升全年业绩 

谨慎推荐 

        维持评级 

原材料/玻璃 发布时间：2010 年 10 月 31 日 

投资要点： 

 公司 1-9 月实现营业收入 22.49 亿元，同比增长 32.58%，第三季度

实现 8.26 亿元，同比增长 20.76%；1-9 月实现归属于母公司的净利

润 1.95 亿元，同比增长 153.24%，第三季度实现 6683.13 万元，同

比增长 54.16%。实现每股收益 0.33 元，第三季度贡献 0.11 元。每

股经营活动产生的现金流 0.35 元，同比增长 94.44%。 

 收入同比大幅增长主要基于以下两个原因：1、报告期内公司产品销

售价格上涨，各种规格浮法玻璃价格同比上涨 50%-60%左右；2、
上年同期公司因冷修生产线导致上年同期的可比收入下降所致。投

资收益实现 2594.31 万元，占到净利润的 13.30%，同比增长

1163.49%，主要原因是公司参股公司本期利润较上年同期增加。 

 公司 1-9 月毛利率为 21.79%，同比增加 3.53 个百分点；7-9 月份毛

利率 22.15%，同比增加 2.27 个百分点，环比减少 1.16 个百分点。

主要是今年以来受下游推动，原料纯碱和重油价格同比显著回升。

 四季度纯碱价格超预期上涨。三季度末纯碱价格大约 1600 元/吨左

右，目前据我们了解到已经上涨到 2600-2800 元/吨，此轮价格上涨

主要是基于节能减排背景下的停电限产使得供需压力凸显所致。目

前公司纯碱产能 100 万吨，纯碱成本 1300 元/吨，35%自用，假设四

季度均价 2000 元左右，我们上调 2010 年纯碱业务毛利为 1.6 亿元。

 公司前期公布增发预案，投资建设 2 条 600t/d 太阳能电池基本生产

线，1000 万平米 Low-e 镀膜玻璃，预计 2011 年底投产，打开公司

未来发展空间。假设 2010 年四季度完成增发，我们预计公司 2010 
年、2011 年和 2012 年每股收益为 0.40 元、0.52 元、0.84 元，相

对于目前股价，对应的 PE 为 37.0 倍、28.4 倍、17.6 倍。尽管经营

状况好于预期，但考虑到估值仍然偏高，维持“谨慎推荐”评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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红利

收益

率(%)

2009 231,364 42.0 11,732 2.8 0.20 5 74.0 -
2010E 331,149 43.1 29,453 151.0 0.40 7 37.0 -

2011E 419,422 26.7 38,312 30.1 0.52 8 28.4 -

2012E 604,889 44.2 61,526 60.6 0.84 12 17.6 - 
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市场数据 2010-10-29

收盘价： 14.80 元

52 周最高价： 19.32 元

52 周最低价： 8.34 元

平均持仓成本： 13.14 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 59,008

流通 A股（万股）： 59,008

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 4.29

每股经营现金流（元）： 0.35

市净率： 3.45
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表：公司盈利预测表 
利润表(万元) 2008  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 162900  231364 331149 419422 604889  

营业成本 128316  186169 257507 331779 471283  

营业税金及附加 803  1204 2053 2517 3629  

销售费用 5242  6561 8610 9647 13912  

管理费用 6511  7575 11590 13841 19356  

财务费用 7614  12473 10321 6934 6013  

投资收益 1585  643 3000 3000 3000  

资产减值及公允价值变动 978  204 522 568 431  

其他收入 (1955) (407) 0 0 (0) 

营业利润 15022  17821 44590 58273 94126  

营业外净收支 882  866 900 900 900  

利润总额 15903  18687 45490 59173 95026  

所得税费用 3406  5039 11372 14793 23756  

少数股东损益 1083  1916 4665 6068 9744  

归属于母公司净利润 11414  11732 29453 38312 61526  

资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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