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基本资料 
上证综合指数 2978.84 

总股本(百万) 590 

流通股本(百万) 362 

流通市值(亿) 54 

EPS（TTM） 0.36 

每股净资产（元） 4.12 

资产负债率 59.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金晶科技 17.18 30.05 0.73 

上证综合指数 14.10 12.49 3.85 
 

-52%
-39%
-26%
-13%

0%
13%
26%
39%

2009/11 2010/2 2010/5 2010/8
金晶科技 上证综合指数

 
相关报告 
《金晶科技-纯碱利润率回升，业绩贡献显

现》2010-10-21 
《金晶科技-业绩基本符合预期，明年增速

尚难确定》2010-8-25 
《金晶科技-毛利率回升，纯碱效益并未体

现》2010-4-30 
 

金晶科技 600586 中性

玻璃与纯碱共促业绩超预期 

公司今日发布三季报。今年前三季度，公司实现营业收入 22.5 亿元，同比增长

31.2%。实现归属于母公司净利润为 1.95 亿元，同比增长 152.9%，对应 EPS0.33 元。

第三季度公司营业收入达 8.27 亿元，同比增长 20.7%；实现归属于母公司净利润为 0.67
亿元，同比增长 54.2%，对应 EPS 为 0.11 元，略高于我们的预期。 

 玻璃行业高景气，支撑公司盈利水平高企。8 月份以来行业旺季需求
拉动玻璃价格企稳回升。公司 2009 年本部一线与淄博金星玻璃进行技
改令产能有所减少，今年业绩增长也反映去年较低的基数。前三季度，
公司毛利率达 21.8%，高于去年及前年水平。第三季度毛利率略低于
二季度，但 22.1%的数值仍处于较高位置，毛利率的略微下降主要源
于纯碱在利润中比重的增加。 

 子公司业绩喜人，投资收益大增。公司拥有子公司廊坊金彪 45%的股
权。去年三季度两条浮法玻璃线处于亏损状态，但今年以来贡献投资
收益为 2594 万元，比去年同期的 2053 万元增长 1163.49%。 

 纯碱价格历创新高，估计今年营业利润贡献可达 1 亿元以上。三季度
以来，玻璃旺季及国家限电原因导致纯碱供不应求，产品价格向上动
力强劲，价格近两月内价格上涨幅度达 40%。公司纯碱产能为 100 万吨,
自用约 35 万吨。公司纯碱综合成本约为 1200 元/吨，下半年毛利率可
达 18%以上。我们估计今年全年纯碱的可为公司贡献 1个亿以上的营业
利润。 

 公司现金流情况改善。公司目前经营性现金流为 2.1 元，同比增长
91.7%。公司资本性支出为 3.1 亿元，存在 1个亿的资金缺口，预计明
年上半年 15.76 亿的募集资金将到位，届时公司资金将较为充裕。预
计新产线将于 2012 年投产，2013 年业绩将得到较大程度的释放。可关
注项目的进展情况。 

 维持“中性”投资评级。我们预计公司 10-12 年的 EPS 为 0.45、0.51、
0.60。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纯碱行业产能过剩对公司盈利造成的影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2314 3315  3689 3963 
同比(%) 42% 43% 11% 7%
归属母公司净利润(百万元) 117 265  300 353 
同比(%) 3% 126% 13% 18%
毛利率(%) 19.5% 20.9% 20.7% 21.5%
ROE(%) 4.9% 10.2% 10.4% 10.9%
每股收益(元) 0.20 0.45  0.51 0.60 
P/E 74.44 32.99  29.07 24.72 
P/B 3.68 3.36  3.01 2.68 
EV/EBITDA 18 13  12 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 玻璃与纯碱行业景气，盈利超预期。 

1.1 玻璃行业高景气，支撑公司盈利水平高企。 

今年前三季度，公司实现营业收入 22.5 亿元，同比增长 31.2%。实现归属

于母公司净利润为 1.95 亿元，同比增长 152.9%。前三季度，公司毛利率达

21.8%，高于去年及前年水平。单季度看，三季度毛利率略低于二季度，但 22.1%
的数值仍处于较高位置，毛利率的略微下降主要源于纯碱在利润中比重的增

加。 

上半年，浮法玻璃受产能过剩影响价格呈不断下降趋势。8 月份以来，受

行业旺季需求拉动影响，玻璃价格企稳回升；另外，公司 2009 年本部一线与

淄博金星玻璃进行技改令产能有所减少，今年业绩增长也反映去年较低的基

数。  

1.2 子公司业绩喜人，投资收益大增。 

公司拥有子公司廊坊金彪 45%的股权，有两条日熔量 600T/D 的优质浮法

生产线。去年三季度两线处于亏损状态，但受益产品价格上升，该公司今年以

来贡献投资收益为 2594 万元，比去年同期的 2053 万元增长 1163.49%。 

图 1 公司前三季度营业情况 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 公司单季度毛利率情况 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

1.3 纯碱价格历创新高，估计今年营业利润贡献可达 1 亿。 

上半年纯碱价格低迷，迫使部分亏损企业停止生产。三季度以来，玻璃旺

季及国家限电原因导致纯碱供不应求，产品价格向上动力强劲，近两月内价格

上涨幅度高达 40%。 

公司纯碱产能为 100 万吨,自用约 35 万吨。公司纯碱综合成本约为 1200 元

/吨，下半年毛利率可达 18%以上。 

据公司三季报披露，母公司盈利 3912 万（其中包括廊坊与中材金晶的收

益），由于廊坊与滕州线的产能相同，我们推算滕州线的利润约为 5200 万左

右。因此，公司除纯碱外的资产今年以来的利润额约为 1.1 亿，这与合并利润

值 2.03 亿相差 9000 多万。因此，我们估计今年全年纯碱的可为公司贡献 1 个

亿左右的营业利润。 

图 3 华东地区纯碱价格走势 
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数据来源：隆众石化商务网 
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二、 公司现金流情况改善，新项目正在准备。 

公司资产负债率较去年有所下降，为 58.2%。前三季度公司现金流情况有

明显改善，经营性现金流为 2.1 元，比去年同期增长 91.7%。公司资本性支出

为 3.1 亿元，即存在 1 个亿的资金缺口。由于公司非公开发行日程已基本确定，

预计明年上半年 15.76 亿的募集资金将到位，届时公司资金将较为充裕。 

公司募投项目包括 2 条 600T/D 的太阳能电池基板生产线以及 1000 万㎡

的 LOW-E 生产线，预计新产线将于 2012 年投产，2013 年业绩将得到较大程

度的释放。可关注项目的进展情况。 

表 1 公司资金运转情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010Q3 
营运能力             
 存货周转率(次) 6.7 4.2 5.4 4.2  4.5  3.9 

 应收账款周转率(次) 32.5 26.4 33.8 26.4  27.6  21.2 
资金状况             

 资产负债率(%) 68.9 71.6 45.0 54.0  59.7  58.2 

 经营活动现金流(亿元) 0.7 0.9 2.7 2.3  2.5  2.1 

  增长率(%) (65.4) 26.9 194.8 (13.6) 5.3  91.7 
资本性支出             

 资本性支出(亿元) 1.6 0.8 5.9 8.5  4.3  3.1 

   增长率(%) (74.0) (49.7) 649.5 43.7  (49.6) 12.8 
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

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 燃料 产品 投产时间

超白 本部超白浮法和高档 600 360 18.0 100% 天然气 高档、超白 2004年12月

北京超白线 600+600 720 36.0 100% 天然气 超白 2012年

紫外线 本部防紫外线超薄线 600 360 18.0 100% 天然气 高档 2008年11月

本部一线 525 315 15.8 100% 天然气 优质 2009年9月技改

淄博金星玻璃 550 330 16.5 100% 天然气 优质 2009年6月技改

滕州金晶 600 360 18.0 90% 煤焦油 优质

滕州福民 600 360 18.0 90% 煤焦油 优质

廊坊金彪一线 600 360 18.0 45% 优质 2006年6月收购

廊坊金彪二线 600 360 18.0 45% 优质 2006年7月收购

中空玻璃 2010年7月收购

LOW-E镀膜（离线） 230万㎡/年 100% 2010年7月收购

北京LOW-E生产线（离线） 1000万㎡/年 100% 2012年

纯碱 海天生化纯碱项目 100 100% 2009年1月

玻纤 中材金晶 6 49%

浮法

建筑玻璃

数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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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。浮法玻

璃业务则需要关注行业产能及房地产投资的情况而定。具体假设参见下表。 

表 3 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 1,485 1,605 1,616

+/- -13.0% 78.9% 8.1% 0.6%

销量（万重量箱） 1,359 1,880 2,085.00 2,085.00

价格(元) 69 79  77.00 77.50

营业成本（百万元） 597 1,147 1,272 1,272

单位成本（元） 49.74 61.00  61.00 61.00

毛利率 28.1% 22.8% 20.8% 21.3%

毛利 233 338 334 344

   

高档浮法玻璃  

营业收入（百万元） 386 330 209 291

+/- 23.7% -14.5% -36.6% 39.4%

销量（万重量箱） 509 340  220.00 310.00

价格 80 97 95.00 94.00

营业成本（百万元） 337 252 163 226

单位成本 70.12 74.00  74.00 73.00

毛利率 12.7% 23.7% 22.1% 22.3%

毛利 49 78 46 65

   

超白浮法玻璃  

营业收入（百万元） 279 452 438 720

+/- -11.0% 61.7% -3.1% 64.5%

销量（万重量箱） 221 350  350.00 590.00

价格 127 129 125.00 122.00

营业成本（百万元） 170 294 294 490

单位成本 76.77 84.00  84.00 83.00

毛利率 39.2% 34.9% 32.8% 32.0%

毛利 110 158 144 230

   

纯碱  

营业收入（百万元） 711 998 986 870

+/- 40.2% -1.2% -11.7%

销量（万吨） 65 75  73.00 68.00

价格 1,095 1,330 1,350.00 1,280.00
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营业成本（百万元） 686 885 861 768

单位成本 1056.07 1180.00  1,180.00 1,130.00

毛利率 3.5% 11.3% 12.6% 11.7%

毛利 25 113 124 102

  

深加工玻璃  

营业收入（百万元） 83 52 452 466

+/- -37.6% 769.2% 3.0%

销量（万㎡） 200.00 210.00

价格（元/㎡） 200.00 197.00

营业成本（百万元） 56 46 336 355

单位成本 145.00 145.00

毛利率 32.6% 11.5% 25.7% 23.9%

毛利 27 6 116 111

  

合计收入(百万元) 2,289.95 3,316.00 3,689.45 3,963.18

合计成本（百万元） 1,845.69 2,623.40 2,926.05 3,110.75

综合毛利率 19.40% 20.89% 20.69% 21.51%

 

五、投资建议：中性                        

根据我们的盈利预测，公司 10-12 年的 EPS 为 0.45、0.51、0.60。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  2747  3058 3275 营业收入 2314  3315  3689 3963 
  现金 1097  1572  1749 1879 营业成本 1862  2623  2926 3110 

  应收账款 95  126  140 151 营业税金及附加 12  20  22 24 

  其它应收款 67  94  105 113 营业费用 66  83  90 97 

  预付账款 102  144  161 171 管理费用 76  116  118 127 

  存货 428  603  673 715 财务费用 125  150  156 154 

  其他 317  207  230 246 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 3924  3872  4157 4758 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  3172  3456 4045 营业利润 178  356  402 470 

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

  其他 215  232  223 224 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 6030  6620  7215 8033 利润总额 187  366  414 484 

流动负债 2782  2832  3117 3571 所得税 50  92  103 121 

  短期借款 1199  1029  964 1070 净利润 136  275  310 363 

  应付账款 448  525  585 622 少数股东损益 19  10  10 10 

  其他 1134  1279  1568 1879 归属母公司净利润 117  265  300 353 

非流动负债 816  1116  1116 1116 EBITDA 550  725  798 911 

  长期借款 807  1107  1107 1107 EPS（元） 0.20  0.45  0.51 0.60 

  其他 9  9  9 9   
负债合计 3597  3948  4233 4687 主要财务比率   

 少数股东权益 62  72  82 92 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% 43.3% 11.3% 7.4%

  留存收益 620  849  1150 1503 营业利润 18.6% 99.9% 12.8% 17.0%

归属母公司股东权益 2371  2600  2901 3254 归属于母公司净利润 2.8% 125.6% 13.5% 17.6%

负债和股东权益 6030  6620  7215 8033 获利能力   

    毛利率 19.5% 20.9% 20.7% 21.5%
现金流量表    净利率 5.1% 8.0% 8.1% 8.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.9% 10.2% 10.4% 10.9%

经营活动现金流 247  750  907 1043 ROIC 6.8% 12.6% 13.5% 13.7%
  净利润 136  275  310 363 偿债能力   

  折旧摊销 247  219  240 286 资产负债率 59.7% 59.6% 58.7% 58.3%

  财务费用 125  150  156 154 净负债比率 64.15% 59.15% 53.65% 50.71%

  投资损失 -6  -33  -25 -20 流动比率 0.76  0.97  0.98 0.92 

营运资金变动 -261  154  215 260 速动比率 0.60  0.76  0.77 0.72 

  其它 6  -15  11 -0 营运能力   

投资活动现金流 -455  -117  -510 -865 总资产周转率 0.42  0.52  0.53 0.52 

  资本支出 426  129  525 875 应收账款周转率 26  28  26 26 

  长期投资 -30  21  10 10 应付账款周转率 3.53  5.39  5.27 5.15 

  其他 -58  33  25 20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 730  -158  -220 -48 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.45  0.51 0.60 

  短期借款 299  -171  -64 106 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  1.27  1.54 1.77 

  长期借款 346  300  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.41  4.92 5.51 

  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 74.44  32.99  29.07 24.72 

  其他 85  -287  -156 -154 P/B 3.68  3.36  3.01 2.68 

现金净增加额 522  475  177 130 EV/EBITDA 18  13  12 11 
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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 
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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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