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短期看纯碱涨价，中长期看募投增效和技术优势 
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原材料/玻璃 发布时间：2010 年 11 月 4 日  

投资要点： 

 公司是国内玻璃行业龙头企业，主要生产浮法玻璃、超白玻

璃、工程玻璃和纯碱等产品。2010 年 1-9 月，公司收入实

现 22.49 亿元，同比增长 32.58%，净利润 1.95 亿元，同比

增长 153.24%。 

 浮法玻璃景气度好于市场预期，受到下游房地产投资开发较

高增速和汽车消费需求旺盛影响，浮法玻璃的价格高位有望

延续到明年中期，并对公司的浮法玻璃业务产生积极影响。

 受停电限产和需求推动影响，四季度纯碱价格超预期上涨。

目前公司纯碱产能为 100 万吨左右，预计四季度纯碱毛利可

达 1.5 亿元左右，前三季度纯碱业务贡献毛利大约在 8000
万左右，因此我们上调全年纯碱业务毛利在 2.3 亿元左右。

 公司的超白玻璃技术目前还是领先于国内同行，需求分布

中，建筑领域占到 65%左右，家电领域占到 10%-20%左右，

太阳能占到 10%左右。目前下游应用区域和领域正在逐步

扩展。增发项目（预计 11 年底投产）将进一步打开公司的

成长空间，强化公司在光伏和玻璃深加工方面的竞争优势。

 考虑到纯碱价格四季度出现超预期的上涨，我们进一步上调

公司 10 年、11 年的盈利预测。另外，通过跟公司对经营现

状和未来发展的交流，并考虑增发项目建设周期，我们预计

公司 2010 年、2011 年、2012 年每股收益（未考虑增发摊薄）

为 0.57 元、0.63 元、0.80 元，对应目前的股价 14.02 元，相

应的市盈率为 24.6 倍、22.3 倍、17.5 倍，市净率为 3.26 倍。

维持“谨慎推荐”评级。 

业绩预测： 
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一、 公司主营业务概况 
公司是国内玻璃行业龙头企业之一，主要生产包括浮法玻璃、超白玻璃、工程玻璃、

纯碱等产品，公司是国内第一家生产超白玻璃的企业，目前技术依然领先于行业。 
公司收入近些年来稳步增长，但利润随着行业周期性、特别是浮法玻璃周期性变化

波动较大，今年在浮法景气不断回升的情况下，公司净利润同比快速增长，2010 年 1-9
月，公司收入实现 22.49 亿元，同比增长 32.58%，净利润 1.95 亿元，同比增长 153.24%。

从产品收入结构和毛利结构来看，目前浮法玻璃、超白玻璃、纯碱、玻璃深加工业务的

收入占比 57%（优质浮法 29%+高档浮法 28%）：12%：29%：2%左右；产品毛利占比

64%（优质浮法 32%+高档浮法 32%）：23%：12%：1%左右。 
 

 
图 1：公司收入变化                    图 2：公司净利润变化 
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资料来源：东北证券                   资料来源：东北证券 
 
 
 
图 3：公司 2010 年上半年产品收入结构   图 4：公司 2010 年上半年产品毛利结构 
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二、 浮法景气度好于预期，有望延续到明年中期 
受金融危机影响玻璃行业下游需求锐减，08 年下半年玻璃价格大幅下挫，到 08 年

底、09 年初跌至 40 元-50 元/重量箱的低点。同时很多企业生产线开始放水停产，供给

也随之大幅减少。 
09 年以来，随着金融危机影响逐步褪去，在国内和国际经济刺激政策影响下，下

游行业逐步复苏，房地产销售和投资回暖，汽车消费增速加快，推动玻璃行业产销迅速

增长，价格也随之一路上行，并在 10 年初达到 100 元/重量箱左右。同时放水停产的生

产线也逐步重新点火生产，去年全国在产线大约在 170-180 条左右，目前大约在 210 条，

预计今年年底普通浮法可能达到 230 条左右，供给也逐步增加，价格也比年初有所下滑。 
今年 4 月份国家出台房地产调控措施，市场预期房地产市场将迅速降温并影响玻璃

行业产销情况，但是宏观经济实际运行情况好于预期，房地产开发投资和新开工继续保

持在高位运行，汽车市场也保持产销两旺态势，使得浮法玻璃市场价格继续保持在高位

运行。近期公司浮法玻璃价格又上调了 2 元/重量箱，普通达到 92 元/重量箱，优质的达

到 105 元/重量箱。 
根据公司方面判断，本轮浮法玻璃价格高位运行有望保持到 2011 年中期。 

 
图 5：各种规格浮法玻璃价格 
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资料来源：东北证券 
 
 

三、 四季度纯碱价格上涨超预期，调高今、明两年纯碱

业务利润贡献 
国内纯碱行业今年以来受到下游行业复苏回暖拉动，需求和价格稳步回升，自 9

月份以来，在节能减排压力下，各地停电限产使得中小纯碱生产厂商受到一定影响，小

企业关停了，市场供给大为减少，而市场需求依然旺盛，企业基本没有库存，供需压力

凸显，加上中间商囤货等原因，拉动价格出现大幅上涨，进入 10 月以来，价格更是出

现了加速上扬的格局，目前每吨纯碱的价格已达到 2600-2800 元，而 9 月份只有 1450
左右，价格不可思议的上涨了 1000 多元每吨。 

关于此次纯碱涨价，我们认为除了基于行业供需等基本面因素外，还有一些关停、

限电停产等一些非市场的原因。公司方面的观点是维持一个季度的高价或许有可能，但
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是维持半年到一年可能性不大。而且从历史上看，纯碱价格的变动比较迅速，2008 年

初从 1700-1800 元每吨上涨到 2300 元每吨基本也是只用了 2 个月时间，但金融危机出

来后，没多长时间久跌到了 800 元每吨。因此对本轮纯碱价格上涨的实际效益，特别是

对明年的利润影响不能做过高的估计。 
目前公司纯碱产能为 100 万吨左右，其中 35%自用，65%外销，纯碱成本大约在

1300 元/吨左右，我们假设四季度均价 2200 元左右（三季报点评的估计可能略为保守，

经过交流和判断，我们调高四季度纯碱均价），那么四季度纯碱毛利可达 100*65%*1/4*
（2200-1300）≈1.5 亿元左右，前三季度纯碱业务贡献毛利大约在 8000 万左右，因

此我们上调全年纯碱业务毛利在 2.3 亿元左右（我们预计全年纯碱业务毛利率有望达到

22%左右）。  
 

 图 6：纯碱价格 
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资料来源：东北证券 

 

四、 超白玻璃下半年毛利率将回升，体现长远竞争力 
4.1、超白玻璃公司技术领先，毛利率高，利润贡献度大 
公司为国内首家生产超白玻璃的厂商，技术实力雄厚。与其他公司相比，公司超 

白玻璃性能：安全性高，自爆率为 0，而竞争对手出现过自爆现象；晶莹剔透、凸显本

色；高透光率、低紫外线；绿色节能、循环经济。目前全球 PPG、旭硝子、皮尔金顿在

做，技术壁垒比较高；国内也有厂家在做，但质量与金晶相比还是存在一定的差距。之

前市场曾经预期，金晶的超白技术方面其他厂商有可能在这两年会赶超突破，现在看起

来技术优势还会在未来一段时间内继续领先，而且更为关键的是，在这几年里，金晶的

超白玻璃凭借过硬的质量和良好的品牌在市场上已经建立了良好的声誉和营销渠道，未

来即使竞争对手质量上赶上了，但是在市场拓展方面已经落后于公司了。 
目前国内大多数厂商生产的太阳能超白压花玻璃仅能用于晶体硅太阳能电池的制

造，而公司生产的太阳能特种浮法玻璃生产技术则可用于晶体硅和薄膜所有太阳能光伏

电池的制造，而太阳能电池基本的基础材料为太阳能超白玻璃。 
按照 09 年来看，超白玻璃以占 12%左右的收入份额贡献了 25%左右的利润份额。
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公司超白玻璃业务上半年毛利率下滑主要跟生产中的原因有关，拖累整体毛利率水平，

现在相关问题已经稳定解决，成品率达到 90%左右，我们判断下半年毛利率将有所回升，

有望维持在 40%。 
 
图 7：公司超白玻璃毛利率变化 
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资料来源：东北证券 
 
 

4.2、超白玻璃下游需求区域和应用领域正在逐步打开 
超白玻璃作为比较高档的玻璃材料，原来应用主要集中在北京、上海、深圳等一线

大城市，现在我们了解到需求正逐步向二线城市蔓延，湖南、湖北、重庆等地的需求市

场正在形成，不少当地的中高端大厦已经采用公司的超白玻璃产品。目前在建筑设计市

场中，很多中高级的建筑设计过程中，建筑设计师对公司产品比较偏爱，品牌效应十分

显著。 
另外，通过调研，我们也了解到，公司目前正在整合下游建筑装饰行业，原来只做

超白玻璃原片，现在整合幕墙、装饰等下游资源，通过项目运行来改变之前只卖产品的

做法。我们认为公司这个行为非常好，通过整合产业链，能够提高市场控制能力和盈利

能力。 
目前超白玻璃的下游需求分布中，基本集中在建筑、家电、卫浴、太阳能等领域。

其中建筑领域占到 65%左右，家电领域占到 10%-20%左右，太阳能占到 10%左右。家

电领域供货比较稳定，主要应用于微波炉面板、冰箱面板、冰箱隔断、等离子电视保护

屏幕等。 
 
4.3、太阳能超白玻璃市场空间广阔，增发将强化公司在太阳能超白玻璃

方面优势 
太阳能光伏产业的核心器件就是光伏电池，而光伏电池的电池基本需要用太阳能超

白玻璃。目前光伏电池这块主要分为晶体硅太阳能电池（单晶硅电池、多晶硅电池）和

薄膜太阳能电池（非晶体硅太阳能电池、铜铟镓硒太阳能电池和碲化镉太阳能电池），

公司自主开发的太阳能超白玻璃产品已经通过瑞士奥瑞康公司相关检测，能够提供晶体

硅和薄膜两种太阳能电池两种电池使用，而国内其他厂商产品普遍只能用于晶体硅太阳

能电池。 
多晶硅和薄膜太阳能电池各有优劣，晶硅电池目前还是成本高、能耗大，薄膜电池

理论上能够节能降耗，但目前的问题是转换率还比较低（实验室数据单结非晶硅薄膜电
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池能达到 16.6%，多结的 30%左右，但现实中普遍在 7%-8%，杜邦的 9%左右），如果

转换率过低就存在和多晶硅电池的成本比较问题，稳定性稍差，衰减率高，这些技术都

有待于进一步完善解决。近期多晶硅价格大约为 90 美元/公斤，根据专家预测，年底有

望达到 100 美元。随着多晶硅价格的上涨，薄膜的优势渐渐显现。但从未来 3 年来看，

还是以多晶硅为主，市场份额占到 75%-80%左右。 
我国 2009 年太阳能光伏电池累计装机容量仅为 305MW，仅为欧盟的百分之二、日

本的十分之一左右，未来发展空间十分广阔。根据欧盟联合研究中心（JRC）的预测，

到 2030 年可再生能源占总能源结构的比例将达到 30%以上，太阳能光伏发电在世界总

电力的供应中达到 10%以上；2040 年可再生能源占总能耗 50%以上，太阳能光伏发电

占总电力的 20%以上；到二十一世纪末可再生能源在能源结构中占 80%以上，太阳能

发电占总电力的 60%以上。光伏产业空间广阔。 
公司增发计划在北京投资兴建 2 条 600T/D 太阳能电池基板生产线（电池基板就是

在太阳能特种浮法玻璃基础上加工的太阳能导电膜玻璃），将扩大公司在太阳能超白玻

璃方面的产能，强化竞争优势。 
 
五、 增发项目打开未来公司成长空间，明年产能增长有

限，投产主要集中在后年 
2010 年 9 月，公司公布新的增发方案，建设 2 条 600T/D 太阳能电池基板生产线，

年产太阳能电池基板 36 万吨，主要用于太阳能等领域及镀膜玻璃深加工；建设一个深

加工玻璃生产线，年产 Low-E 镀膜玻璃等深加工玻璃 1000 万平方米。此次增发项目由 
之前的光伏太阳能玻璃业务变更为光伏太阳能玻璃业务和 Low-E 工程玻璃业务。    

公司此次继续计划投资建设 2 条 600T/D 太阳能电池基板生产线将进一步增强竞争

优势，抢占市场份额。而太阳能电池基本的基础材料为太阳能超白玻璃，公司为国内首

家生产超白玻璃的厂商，技术实力雄厚，此次增发一方面能够有效加强产业链的延伸，

加强产品竞争力，另一方面也是公司逐步加强新能源业务的重要战略。 
公司新建的 Low-E 玻璃生产线采用离线工艺，用的是国外技术，规模 1000 万平米。

Low-E 玻璃被证明是当今最好的建筑节能玻璃。目前发达国家普遍采用 Low-E 玻璃，

德国 Low-E 中空玻璃的使用率达到 92%，法国、英国等超过 80%，美国 75%的住宅和

三分之一的公共建筑采用 Low-E 镀膜玻璃。欧美发达国家 Low-E 镀膜玻璃的生产能力

占世界总量的 90%。但我国目前 Low-E 中空玻璃的使用率仅为 8%，未来前景广阔。 
目前建筑领域能耗占到社会能耗的 30%左右，而门窗能耗占到建筑能耗的

40%-50%，建筑节能必将成为我国节能减排的一个重点领域，因此选择更加节能的建筑

材料将成为未来推动建筑节能的重要手段。可以预计，在“十二五”规划中，推动以新

型建材为主的建筑节能将会得到高度重视。 
目前公司拥有 9 条生产线，其中包括本部四条（一条生产超白玻璃、一条生产紫外

玻璃用于汽车，两条高档优质浮法），滕州两条（一条颜色、一条浮法），廊坊两条（都

是浮法玻璃），另外加金晶节能 230 万 m2 Low-E 玻璃。目前在建的还有北京的两条，一

条生产超白玻璃、一条生产 Low-E 玻璃，要等到 2011 年底才能投产。 
因此，从产能释放来看，明年基本没有产能增量，后年超白产能有望扩大 2 倍，

有望从目前的 18 万吨年产能扩大到 54 万吨。LOW-E 玻璃产能有望从目前的 230m2，

扩大到 1230m2，届时将对公司业绩起到重大提升作用。 
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表 1：部分文件和规划对建筑节能的相关规定  
文件规划 相关内容 

《节能中长期专项规划》 在“十二五”期间公共建筑和住宅 Low-E 镀膜玻璃的使用总量达到

14800 万平米。 

《关于发展节能省地型住宅和公共建筑的指导意见》 总体目标：我国住宅和公共建筑建造和使用的能源资源消耗水平要

接近或达到现阶段中等发达国家的水平。 

具体目标：到 2010 年，我国城镇新建建筑实现节能 50%；既有建筑

节能改造逐步开展，大城市完成应改造面积的 25%，中等城市完成

15%，小城市完成 10%。到 2020 年，北方和沿海发达地区和特大城

市新建建筑实现节能 65%的目标，绝大部分既有建筑完成节能改造， 

资料来源：东北证券 
 
表 2：公司生产线一览 

地点 生产企业 生产线 产能规模 投产日期 

山东本部 超白玻璃 600t/d 18 万吨 2004 年 

 紫外玻璃 600t/d 18 万吨 2008 年 

 金星玻璃 550t/d 16.5 万吨 2009 年 

 优质浮法一线 525t/d 15.7 万吨 2009 年 

 金晶节能 LOW-E 230m2 230 万 m2 2010 年收购 

山东滕州 滕州金晶 600t/d 18 万吨 2007 年收购 

 滕州福民 600t/d 18 万吨 2007 年收购 

河北廊坊 廊坊一线 600t/d 18 万吨 2006 年收购 

 廊坊二线 600t/d 18 万吨 2006 年收购 

北京大兴 超白玻璃 2*600t/d 36 万吨 预计 2011 年底 

 LOW-E 玻璃 1000m2 1000 万 m2 预计 2011 年底 

资料来源：东北证券整理 
 
 

六、 估值及投资建议 
考虑到纯碱价格四季度出现超预期的上涨，我们进一步上调公司 10 年、11 年的盈

利预测，同时下半年超白玻璃质量问题已经解决，毛利率也将出现回升。另外，通过跟

公司对经营现状和未来发展的交流，并考虑增发项目建设周期，我们预计公司 2010 年、

2011 年、2012 年每股收益（未考虑增发摊薄）为 0.57 元、0.63 元、0.80 元，对应目前

的股价 14.02 元，相应的市盈率为 24.6 倍、22.3 倍、17.5 倍，市净率为 3.26 倍。 
我们认为就目前股价来看，公司 2010 年、2011 年的估值优势并不明显，且浮法的

景气高点或已过去，对此要谨慎对待（公司业务受浮法玻璃周期性影响较大），但考虑

后续纯碱价格可能进一步上涨以及公司增发项目涉足节能玻璃和光伏太阳能业务所具

有的广阔空间，维持“谨慎推荐”评级。 
 

七、 风险因素 
1、 玻璃行业景气下滑快于预期，影响玻璃价格下滑； 
2、 纯碱价格回落快于预期，对纯碱业务的利润贡献低于预期； 
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3、 募投项目进展慢于预期，对产能释放和业绩提升产生影响； 
 
 
 
表 3：公司盈利预测表 
利润表(万元) 2008  2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 162900  231364 331149 381162 476201  
营业成本 128316  186169 247659 289956 366015  
营业税金及附加 803  1204 1656 1906 2381  
销售费用 5242  6561 7948 8767 10953  
管理费用 6511  7575 11590 12578 15238  
财务费用 7614  12473 14520 15384 13319  
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 51299 56139 71725  
营业外净收支 882  866 900 900 900  
利润总额 15903  18687 52199 57039 72625  
所得税费用 3406  5039 13050 14260 18156  
少数股东损益 1083  1916 5352 5849 7447  
归属于母公司净利润 11414  11732 33797 36931 47022  

资料来源：东北证券 
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