
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

首次评级
金刚玻璃(300093) 建材Ⅲ/建材 

T_ReportAbstract 

安防玻璃与光伏建筑交叉受益 
金刚玻璃分析报告 

 

报告关键点： 
 建筑防火备受关注，安防玻璃行业有望积极受益 
 建筑光伏一体化利好政策出台，发展契机将至 
 公司特色产品具有难以复制的竞争力 

 

报告摘要： 
上周我们调研了金刚玻璃，公司主要产品包括安防玻璃系统与光伏玻璃及组件系统。 

 

 公司自主知识产权的铯钾单片防火防爆玻璃产品性能卓越，可以在1000°C的大火环境中

耐受时间超过3小时；同时强度是普通玻璃的6-12倍，是钢化玻璃的1.5-3倍。由于体积

轻便、透光率高，在具备较强的防火能力之外，其物理抗性也远远高于普通钢化玻璃，

更适合用于玻璃幕墙、玻璃采光顶等。 

 随着居民消费能力的提升以及对安全防范意识的提升，未来高层建筑在设计环节便会更

多考虑到安全的防火性能；更为规范的产品标准，更为严谨的建筑防火材料的准入制度，

都会为行业中的优势企业提供更为健康和有利的发展环境。公司安防玻璃作为普通平板

玻璃、钢化玻璃以及low-e玻璃的升级替代产品，未来有望积极受益于国家关于《高层建

筑防火规范》的修订以及市场对于建筑防火要求的提升。 

 公司将BIPV应用与公司的高强度铯钾玻璃结合，其双玻光伏系统具有其他普通光伏产品

所不具备的安全性能，有望成为极具特色、且符合市场发展方向的产品。随着未来BIPV

应用的产业化进程的加速，BIPV未来在我国的发展空间非常巨大；此外，除了其发电性

能之外的特性如寿命、强度、安全等方面的指标也在这一过程中越来越受到重视。目前

财政部最新的太阳能光电建筑应用示范工程的补贴政策将使得公司积极受益。 

 公司投资建设的安防玻璃以及BIPV项目大部分将于明年年底之前建设完成，全部项目建

成后，公司安防玻璃以及光伏组件将分别在目前的基础上提升2倍以及5倍。受上市后的

财务费用的下降以及盈利较高的光伏组件增长较快的影响，预计未来三年的净利润分别

为0.57、1.07、1.55亿元，对应2010-2012年的EPS分别为0.48、0.89、1.29元，三年复

合增长率55%。 

 估值比较上，我们分取了特种玻璃、光电幕墙以及太阳能光伏应用的公司，作为一个拥

有自主知识产权以及行业龙头地位、其他同类型企业难以复制的技术性公司，目前其新

材料的估值溢价并未体现。如果一并考虑公司的体量以及成长性，考虑其产品特点，我

们认为公司目前的价值是被低估的。我们取公司2011年的40倍PE即35.7元以及2012年30

倍PE即38.7元的均值，6个月目标价37.2元，首次评级“买入-A”。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 193.0 255.3 336.7 552.4 818.1

Growth(%) 10.7% 32.3% 31.9% 64.1% 48.1%
净利润 37.0 41.8 57.4 107.0 154.8

Growth(%) 54.6% 13.1% 37.2% 86.5% 44.7%
毛利率(%) 39.0% 34.1% 35.6% 36.4% 36.1%
净利润率(%) 19.2% 16.4% 17.0% 19.4% 18.9%
每股收益(元) 0.55 0.63 0.48 0.89 1.29
每股净资产(元) 3.77 4.27 5.92 6.64 7.67
市盈率 52.7 46.6 61.0 32.7 22.6
市净率 7.7 6.8 4.9 4.4 3.8
净资产收益率(%) 14.7% 14.7% 8.1% 13.4% 16.8%
ROIC(%) 18.2% 16.6% 18.7% 21.0% 24.1%
EV/EBITDA 43.3 36.7 37.6 22.4 15.7
股息收益率 0.0% 0.5% 0.3% 0.6% 0.9%
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评级： 买入-A
 上次评级：

目标价格： 37.20 元
期限： 6 个月 上次预测：
 现价： 27.34元
报告日期： 2010-12-09
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 3,261.60
流通市值(百万元) 815.39
总股本(百万股) 120.00
流通股本(百万股) 30.00
12 个月最高/最低 17.98/27.18 元

十大流通股东(%) 6.70%
股东户数 8,802
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 17.30 7.84 35.65 
绝对收益 8.20 15.12 22.88 
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上周我们调研了金刚玻璃，公司主要产品包括安防玻璃系统与光伏玻璃及组件系

统。其中公司自主知识产权的防火防爆玻璃产品性能卓越，未来有望积极受益于国家

关于《高层建筑防火规范》的修订以及市场对于建筑防火要求的提升；公司另一主要

的业务发展方向 BIPV 应用，由于与公司的高强度铯钾玻璃结合，其双玻光伏系统具

有其他普通光伏产品所不具备的安全性能，有望成为极具特色、且符合市场发展方向

的产品。 

 

1. 防火防爆玻璃市场前景佳，预期政策受益 
1.1. 品质卓越的特种安防玻璃——铯钾防火防爆玻璃 

安防玻璃属于玻璃深加工行业，最早起源于钢化玻璃和夹层玻璃，近些年随着建

筑的高层化以及人们对建筑安全要求的提升，安防玻璃逐渐从传统的钢化玻璃、夹层

玻璃、中空玻璃等常规品种，发展形成了包括防火玻璃、防爆玻璃、防台风（飓风）

玻璃等高安全性特种玻璃在内的玻璃深加工体系。 

从防火玻璃的种类来看，目前应用主要包括复合防火玻璃（FFB）以及单片防火

玻璃（DFB）两类，参见下表。其中，复合防火玻璃更多的是通过两片玻璃之中复合

或灌注化学材料，在遭遇火灾时单面玻璃破坏后，化学原料形成耐火层。这种材料的

缺点在于厚度厚、透光度较差，在直接阳光日晒或紫外线下容易影响性能指标，所以

相对较多的用于专用的防火门和防火隔断。 

表 1 防火玻璃的主要种类 

品种 构成 分类 特点 
防火 

时间 

代表

厂家 
主要用途 

复合型

（干法）

抗冲击性较强，特殊需

要可磨边、打孔和切角

90～

120min 
复合 

防火 

玻璃 

FFB 

两层或以

上玻璃或

有机材料

复合而成 
灌注型

（湿法）

透光度较高且可加工

成热弯弧形、或增强钢

化 

30～

90min 

北京

绿墙 

(格林

京丰) 

防火门、防

火隔热隔

断等 

铯钾单

片防火

玻璃 

采用物理及化学方法

综合增强处理的高强

度单片防火玻璃 

90～

180min 

金刚

玻璃 

硼硅单

片防火

玻璃 

热膨胀系数小、软化点

温度高于 800℃的玻

璃，主要技术在玻璃原

片 

90～

180min 
肖特 

外幕墙、采

光顶、无框

防火门、无

隔热要求

的隔断 

单片 

防火 

玻璃 

DFB 

由单层玻

璃构成 

透明微

晶玻璃

板 

又称玻璃陶瓷，通过玻

璃受控析晶得到，其中

LAS 系（锂铝硅）具有

低膨胀、耐高温等特点

90min 
包头

晶牛 

微波炉电

器等 

数据来源：安信证券研究中心 

而公司具有自主知识产权的铯钾单片防火玻璃，其防火原理主要是依靠通过物理

及化学的方法对玻璃进行处理，一方面通过钠的置换，形成低膨胀硅酸盐玻璃，膨胀

系数约为 3*10-6/K，可以在 1000°C 的大火环境中耐受时间超过 3小时；另一方面同

时通过物理处理，玻璃表面形成高强的压应力，大幅提高了抗冲击强度，单片铯钾防

火玻璃的强度是普通玻璃的 6-12 倍，是钢化玻璃的 1.5-3 倍。由于体积轻便、透光

率高，在具备较强的防火能力之外，其物理抗性也远远高于普通钢化玻璃，所以更适

合用于玻璃幕墙、玻璃采光顶等。硼硅玻璃与铯钾玻璃性能类似，目前主要为德国肖

特公司掌握，市场定价较高，国内采用的较少。 

高强度单片铯钾防火玻璃不仅可以作为单片使用，也可以制成夹层防火玻璃、中

空防火玻璃、镀膜防火玻璃等。公司的防爆玻璃，便是在其高强度单片铯钾防火玻璃
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的基础上，通过 3层以上的复合而成，目前通过美国 ABS 测试机构防爆炸测试，产品

性能指标超过美国军方标准，同时也是国内唯一通过国家公安部认证产品。 

此次调研中，我们也实地参观了公司铯钾玻璃的重物敲击、高空坠落、锤击、重

物压碾、台风模拟以及防火等众多测试，产品表现出优异性能让人惊叹。 

1.2. 国内安防玻璃龙头——市占率优势明显，精品工程众多 

目前公司的铯钾防火玻璃在国内防火玻璃市场占高端安防玻璃市场份额约 50%；

在提供其出色的防火性、耐热性、高强度、耐候性、安全性以及完善的防火钢框架系

统配套能力之外，公司还注重新产品开发， 其新产品低辐射镀膜防火玻璃不仅具有高

强度单片铯钾防火玻璃一样杰出的防火性能和高强度，同时还具有隔热、遮阳、节能

的功能，更适合用于玻璃外幕墙。 

公司的玻璃已经成功应用于北京鸟巢、国家会议中心、首都机场三号航站楼、香

港地铁站等重点工程项目，而未来的中国第一高楼，上海陆家嘴的正在建设的上海中

心也有计划采用金刚玻璃的安防玻璃产品。即便是在全球各个国家防火玻璃标准中作

为严格的日本市场，公司也曾应用于日本蚕茧（Cocoon）、日本东京站八重洲工程。

（发达国家的防火玻璃应用以及测试标准已有多年历史，其中以日本 JTCCM、

JIS1311，英国的 BS476，美国 UL、ASTM 最具代表） 
图 1 广州国际会展中心及国家体育馆使用大面积的高强度铯钾防火玻璃及 Low-E 防火玻璃 

  

数据来源：安信证券研究中心 

根据中国建筑玻璃与工业玻璃协会统计，目前国内从事安防玻璃生产企业有近

140 家，主要分布于广东、北京、上海、江苏、浙江、四川等近十个省和直辖市，企

业资产规模和技术水平参差不齐。技术含量较高、质量良好的高端防火和防爆玻璃市

场主要掌握在一些具备自主知识产权和核心竞争力的少数国内企业及外资企业手中，

其完成的产值约占安防玻璃行业总产值的 50%以上。 
公司目前在国内防火玻璃市场竞争中处于龙头领军地位，公司为国内防火玻璃行

业中唯一拥有先进耐火性能检测设备和耐热钢型材生产线的企业，产品自成体系，在

行业中独树一帜。目前公司国内市场主要竞争对手为英国皮尔金顿、比利时格拉威宝、

法国圣戈班以及日本板硝子的合资公司以及北京格林京丰、上海绿苑等企业。 

图 2 国内中高端安防玻璃市场占比 

国外厂商
20%

北京格林
京丰
10%

上海绿苑
7%

其他厂商
11%

金刚玻璃
52%

 

数据来源：公司招股说明书 
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1.3. 火灾事故频现，高层建筑防火政策亟待出台 

由于近年来高层建筑火灾事故频现，事故之后，市场在悲伤之后进行反省，除了

对火灾事故的防范之外，目前国内高层建筑的不断兴建，而超越了现有的消防救护能

力的问题确实成为了一个越来越严峻的问题。（高层建筑 20 层以上火灾，以现有的地

面消防能力基本无法扑灭） 

图 3 高层建筑火灾问题愈发严峻 

  
来源：媒体报道 

其实，早在 2001 年和 2006 年，国家就分别颁布了《建筑用安防玻璃 - 防火玻

璃》和《防爆炸复合玻璃》等安防玻璃的行业标准，鼓励大型公共设施和楼宇使用符

合行业标准的安防玻璃产品，同时出台的 GB50045《高层民用建筑设计防火规范》亦

规定“高层建筑中重要部分应使用耐火建材，而且应与建筑的整体防火要求相适应。” 

另一方面，我国《建筑安全玻璃管理规定》，规定：“建筑物需要以玻璃作为建筑

材料的下列部位必须使用安全玻璃：7 层及 7 层以上建筑物外开窗、幕墙（全玻幕墙

除外）”，同时规定“本规定所称安全玻璃，是指符合现行国家标准的钢化玻璃、夹层

玻璃及由钢化玻璃或夹层玻璃组合加工而成的其他玻璃制品，如安全中空玻璃等”。 

但由于价格因素以及国内房屋设计开发过程中安全意识尚有不足，国内安防玻璃

进入消费市场较晚，应用普及率相对国外水平差距较大，目前仍处于市场逐步推广和

应用加速的过程中。据消防部门统计，近几年我国高端防火玻璃市场需求增长迅速，

从 2004 年仅有约 20 万平方米发展到 2008 年 50 万平方米以上。随着国内高层建筑防

火标准的推行和防火安全意识的日益深入，预测 2010 年我国高端防火玻璃市场需求

约为 120 万平方米。 

数字看似巨大，但考虑到防火玻璃的主要市场建筑玻璃幕墙目前我国的年建设量

已经达到 8000-9000 万平米并依然保持每年近 10%的增速，目前防火玻璃发展的空间

依然巨大。根据测算，假设到“十二五”结束，我国高层建筑玻璃幕墙中防火玻璃的

普及率达到 6-8%，带来的防火玻璃市场将超过 500 万平米。如果考虑目前我国现有的

接近 6 亿平米的建筑玻璃幕墙以及 16 万栋高层建筑保有量，未来在更新换代中亦将

产生大量的市场需求。 

图 4 国内高端安防玻璃市场需求（2009 年以后为作者预测） 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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央视建筑物大火及此次上海“11.15”特大火灾事故出现之后，全国各地政府陆

续开展了对各城市高层建筑防火现状的分析排查，建筑物的防火能力在设计时便因为

成本等因素而被降低，在《建筑防火规范》的执行以及监督落实上存有水分。 

据报道，近期江苏、北京等人大会议上，关于高层建筑防火以及建筑材料的消防

安全均成为讨论的聚焦，北京还在前次人大会议上提出对现有《北京市消防条例（修

订草案）》的高层建筑防火的修订。国家最新执行的《建筑防火规范》还是 2006 年版 

(GB50016-2006)，距离目前已有 4年的时间。此外，新版《建筑设计防火规范》正由

公安部与住建部修订中。修改稿对一些构件的耐火极限要求将更加详细；对建筑防火

电气设备，电线管路设计以及防火建材有了明确的要求。（法制晚报，2010 年 6 月） 

我们认为，随着居民消费能力的提升以及对安全防范意识的提升，未来高层建筑

在设计环节便会更多考虑到安全的防火性能，建筑外幕墙、室内装饰装修材料的防火

性能也会越来越得到人们的关注；而在建筑材料方面，更为规范的产品标准，更为严

谨的建筑防火材料的准入制度，都会为行业中的优势企业提供更为健康和有利的发展

环境。 

2. BIPV 光伏建筑一体化有望成为新趋势 
BIPV(Building Integrated Photovoltaic)即为光伏建筑一体化，其原理是将太

阳能光伏发电方阵安装在建筑结构外表面来提供电力。由于其有有效利用建筑外围表

面节省空间、改善屋顶墙面温度过高、原地发电原地使用、节约送电网的投资和减少

输电分电损耗等众多优势，BIPV 系统是光伏发电系统在城市中广泛应用的最佳安装

方式，倍受市场关注。欧洲、美国、日本等发达国家及地区相继出台太阳能光伏产业

的扶持政策，推动了光伏发电技术及 BIPV 的大规模开发与应用。 

2.1. 铯钾防火玻璃封装光伏组件更适合 BIPV 应用 

公司的太阳能光伏玻璃及组件采用公司特有的高强度单片铯钾防火玻璃材料结

合 PVB 封装技术构建，为集发电、隔音、隔热、防火、安全防护为一体的多功能新型

建筑材料，可以作为非承重墙或承重屋面直接用于建筑，有效解决了以往光伏产品不

能应用在建筑采光顶、幕墙、遮阳棚等建筑部位的“瓶颈”问题，为国内首创的新型

光伏建筑一体化产品，处于国际领先水平。至此，公司通过技术研发与创新，在玻璃

深加工领域不断进行领域延伸，提高了企业竞争力，并形成了一系列高附加值的产品

链与客户解决方案。 

目前，国内已具备先发优势的 BIPV 项目的生产企业主要分两类：一类是光伏电

池组件生产商，如无锡尚德电力、保定天威英利等具备光伏电池技术优势、已有建成

示范性 BIPV 项目的企业；另一类是已进入光电幕墙领域的传统建筑幕墙工程服务商

或拥有传统幕墙建筑经验的企业，如中航三鑫、方大及金刚玻璃等。 

表 2 现有光伏建筑应用技术优缺点 

生产厂商 产品 优点 缺点 
金刚玻璃 

Ertex Solar 
双玻璃光伏建

筑组件（PVB) 
太阳能光伏发电+建筑安全防护，抗冲

击性强，耐老化，有一定透光性 
正品率比普通光伏 

组件略低 

无锡尚德 
天合光能 

双玻璃光伏建

筑组件（EVA) 
能与对安全要求不高的建筑物结合使

用，有一定透光性 
安全防护和抗老化一般，

不能作为建筑防护结构 

Schott 
非晶硅光伏 

建筑组件 
生产效率高，有一定透光性 

安全防护和抗老化一般，

不能作为建筑防护结构 
无锡尚德 

天威英利 

天合光能 

SolarWorld 

林洋新能源 

普通光伏 

建筑组件 
生产效率较高 

无安全防护功能，难以用

于建筑一体化，透光性一

般 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

目前业界通常有 PVB 封装、及 EVA 膜封装两种工艺技术；公司是国内唯一获得德

国莱茵技术认证中心颁发的 PVB 封装双玻璃光伏建筑组件产品认证证书的企业。公司
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的双玻璃 PVB 封装光伏组件技术优势在于有效的解决了以往光伏产品使用 EVA 膜及

普通超白玻璃由于安全性能差而不能应用在建筑采光顶、幕墙、遮阳棚等建筑部位的

问题。目前在国内本公司主要的竞争对手为无锡尚德、林洋新能源等企业。 

2.2. 国内 BIPV 补贴政策表决心 

2010 年 12 月 2 日，财政部发布通知称，财政部、科技部、住房和城乡建设部、

国家能源局等四部门联合在北京召开会议，对金太阳示范工程和太阳能光电建筑应用

示范工程的组织和实施进行动员、部署，加快推进国内光伏发电规模化应用。 

从政策上看，此次除了表态未来将进一步加大国内光伏发电的规模化应用，力争

2012 年以后每年国内应用增加规模不低于 1000 兆瓦之外，还明确了未来的 5项工作，

其中影响较大的包括： 

 政策补贴：金太阳和太阳能光电建筑应用示范项目，关键设备（包括光伏组

件、逆变器、蓄电池等）按中标协议价格给予 50%补贴； 

 加快开发区、工业园区的连片示范应用； 

 规范及简化发电上网流程； 

附：历次补贴调整 

2009 年 4 月 20 日，财政部对外发布了《太阳能光电建筑应用示范项目申报指南》，

明确将对三类太阳能光电建筑应用示范项目进行补贴，最高补贴标准分为 20 元／瓦

和 15 元／瓦两个档次。 

对于建材型、构件型光电建筑一体化项目，补贴标准不超过 20 元／瓦；对于与

屋顶、墙面结合安装型光电建筑一体化项目，补贴标准不超过 15 元／瓦；具体标准

将根据项目增量成本、建筑结合程度确定。以后年度补助标准将根据产业发展状况予

以适当调整。 

2009 年 7 月 21 日，财政部、科技部、能源局联合宣布正式启动金太阳示范工程，

将综合采取财政补助、科技支持和市场拉动方式，加快国内光伏发电的产业化和规模

化发展，并计划在 2-3 年内支持不低于 500 兆瓦的光伏发电示范项目。 

2010 年 4 月，财政部与住建部发布的通知要求，对于屋顶、墙面结合安装型光电

建筑一体化项目，原则上每瓦补贴 13 元。 

2010 年 9 月 21 日，示范项目建设的其他费用采取定额补贴，补贴标准暂定为：

用户侧光伏发电项目（即“太阳能屋顶”）4 元/瓦（其中建材型和构件型光电建筑一

体化项目为 6元/瓦），偏远无电地区独立光伏发电项目 10 元/瓦（其中户用独立系统

为 6元/瓦）。 

我们认为，此次政策表明了国家未来在推进可再生能源利用方面的信心及决心，

通过扩大示范项目规模，逐步实现光伏发电成本的降低并最终实现产业化、规模化；

未来国内光伏发电的市场需求以及行业发展很有可能超出此前市场的预期。 

在补贴力度方面，金太阳工程仍维持之前的补贴政策力度；但在太阳能光电建筑

方面，随着 BIPV 成本的回落，政府补贴自 2009 年以来也逐步下降，其中建材、构件

型的补贴水平从 20 元/瓦逐步回落到 6元/瓦。若按此次《通知》中给予 50%补贴执行，

考虑光电模组每平米 140-150 瓦的效率以及 3000-3500 元/平米左右的销售价格，则

BIPV 补贴水平约为 10-12 元/瓦。因此，BIPV 供应商以及光电幕墙工程企业将更加受

益于此次《通知》的政策调整，而按照关键部件中标价格固定比例补贴，对于定位相

对高端的双玻璃光伏建筑组件（PVB)产品来说，其每瓦补贴幅度更取到高值，相对政

策获益程度更高。 

2.3. 产品线丰富多样，上下游产业链延伸 

公司在自主研发出光伏建筑一体化组件并产业化之后，又建成了光伏晶硅电池生

产线，形成了电池片、光伏玻璃、光伏组件、BIPV 一体化系统设计、安装及售后服务

的产业链。 

在产品种类上，除了单晶、多晶、非晶电池片，各种造型、颜色的晶硅电池组件

以及光伏百叶、光伏岗亭、光伏采光板、光伏地板、光伏围栏等各类型的一体化部件

之外，还衍生出了光伏屋顶自动清洗装置等附加产品。 
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图 5 广州新客站 BIPV 系统、上海世博法国阿尔萨斯案例馆 BIPV 应用、BIPV 屋顶清洗机器人 

 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

目前，公司 BIPV 业务也承接了广州新客站、广深港客运专线深圳北站、上海世

博法国案例馆等一些各地的 BIPV 应用示范工程应用。我们认为，随着未来 BIPV 应用

的产业化进程的加速，BIPV 未来在我国的发展空间非常巨大；此外，除了其发电性能

之外的特性如寿命、强度、安全等方面的指标也在这一过程中越来越受到重视。 

3. 创新与成长性的特种玻璃与建筑光伏龙头 
3.1. 行业龙头企业，自身优势明显 

技术优势：公司技术人员占企业员工总人数的比例超过 26%，公司曾组织、参与

制订多项国家或行业标准；取得了大量具有自主知识产权的国内领先专利技术；荣获

18 项省、市级科技奖项。 目前，公司拥有 83 项具有自主知识产权的专利技术和 7 项

非专利技术，其中高强度单片铯钾防火玻璃加工技术、高强度单片低辐射镀膜防火玻

璃加工技术、防爆玻璃及系统加工技术等均是国内首家或独家推出，拥有自主知识产

权，填补了国内空白。在培养自身技术研发力量的同时，公司还与中山大学、北京科

技大学、中国建材研究院、德国达姆斯塔特工业大学等科研单位建立了密切的技术合

作关系。通过产学研一体化的发展模式和研发激励机制，有力保证了公司的技术创新

和持续开发能力。 

图5 公司的技术研发与产业链拓展 

 
数据来源：公司资料 

品牌与质量优势：公司作为我国玻璃深加工行业的龙头企业之一，已经在国内外

树立起良好的公司形象和产品品牌。公司形象方面，在 2002 年就成为国家火炬计划

重点高新技术企业、国家玻璃深加工工程技术研究开发中心试验基地，并承担过多项

国家重点建设项目；产品品牌方面，公司核心产品高强度单片铯钾防火玻璃及双玻璃

PVB 封装光伏建筑组件被列为国家重点新产品，其技术、质量均处于国际领先水平。 

国际市场优势。公司高强度单片铯钾防火玻璃以其优越的耐火性能通过了日本、

英国、韩国、新加坡等多个国家的严格检测，防爆玻璃通过了美国权威测试，安防玻

璃、中空玻璃获得美国及欧盟认证，产品性能质量达到了世界先进水平。公司产品在



金刚玻璃(300093) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

8 

港澳地区畅销多年，在业内享有较高知名度，并逐步向东南亚、日韩、中东、欧美等

市场延伸。价格方面，以公司防火玻璃产品为例，目前国内高端防火玻璃市场价约在

200-600 元/平方米，而国际市场防火能力在 60 分钟防火等级的防火玻璃售价为每平

方米 1000 元人民币以上，防火等级达 120 分钟的优质防火玻璃日本市场价位更是高

达 2000 元人民币左右，公司目前的防火等级 180 分钟的产品价格不足日本市场 120

分钟产品的一半价格。同时，公司 BIPV 产品也是国内唯一一家通过德国莱茵认证的

双玻璃光伏组件厂商。 

3.2. 募投项目产能未来逐步释放，光伏业务比重逐步提升 

公司目前主营业务仍是安防玻璃为主，2007-2009 年来销售收入占比分别达到

66.2%、84.5%、79.4%；近 2年来，公司光伏产品发展迅猛，占比逐年上升。 

公司上市募投以及超募项目如下表三，未来两年将是公司产能迅速释放的阶段，

目前所有项目全部达产后，预计公司将达到 260 万平米安防玻璃、13 兆瓦 BIPV 组件

与 50 兆瓦电池片的生产能力。 

表 3 公司募投及超募项目 

序号 项目名称 对应产能 预计投产时间 

1 高强度单片铯钾防火玻璃生产线技术改造项目 60万平米 2011Q1 

2 太阳能光伏建筑一体化组件生产线项目 4兆瓦 2011Q2 

3 本部太阳能电池片项目（超募项目一） 50兆瓦 2011Q1 

吴江环保节能型特种玻璃生产线（超募项目二） 120万平米 
4 

吴江太阳能光伏建筑一体化组件生产线（超募项目二） 8兆瓦 

一期2011Q4 

二期2012Q4 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心整理 

 

根据公司产能投放进度，我们对公司未来 3年的收入以及主要产品的销售量情况

预计如下，预计 2009-2012 年公司收入的复合增长率达到 47%；受上市后的财务费用

的下降以及盈利较高的光伏组件增长较快的影响，预计未来三年的净利润分别为

0.57、1.07、1.55 亿元，对应 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.48、0.89、1.29 元，三

年复合增长率 55%。 

图6 主营业务收入构成及预测                 图7 主营业务产量及预测 
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数据来源：安信证券研究中心 

 

4. 跨越新材料与新能源，寻找合理定位 
 

未来两三年在政策春风下，安防玻璃及建筑光伏行业有望处于快速发展的阶段，
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公司尚处于产能投放的前期，我们积极看好公司未来的发展前景。 

公司的产品特种安防玻璃以及 BIPV 光伏建筑一体化分属于新材料与新能源，均

是“十二五”我国重点支持发展的 7大战略新兴产业。而公司又将特种玻璃与光伏应

用两者相结合，发展出了极具特色且符合未来发展方向的特有产品。我们积极看好公

司产品在未来市场竞争中的生命力以及难以复制的特点。 

从估值上看，我们分别取了一些特种玻璃、光电幕墙以及太阳能光伏应用的公司

进行比较，作为一个拥有自主知识产权以及行业龙头地位、其他同类型企业难以复制

的技术性公司，目前其新材料的估值溢价并未体现。如果一并考虑公司的体量以及成

长性，考虑公司的产品特点，我们认为公司目前的价值是被低估的。 

图8 PE估值对比（除金刚玻璃外，其他使用WIND的一致预期） 
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数据来源：WIND，安信证券研究中心 

综合考虑公司的特质以及成长性，我们取公司 2011 年的 40 倍 PE 即 35.7 元以及

2012 年 30 倍 PE 即 38.7 元的均值，6个月目标价 37.2 元，首次评级“买入-A”。 

 

5. 风险及不确定性 
此次调研我们也了解到，由于行业前景较佳，公司订单业务饱满，目前公司也在

加紧推进募投项目的建设进度；如果相关项目能够提前完成建设及生产线调试，或是

公司提前启动吴江分部的二期工程，公司未来的业绩有可能超出我们的预期。 

风险方面，一是在与原材料价格，公司主要原材料浮法玻璃占安防玻璃成本比重

在 40%以上，采购原材料随着较多的来自原关联公司南玻，但均采取市场定价，浮法

玻璃的价格波动将会影响到公司销售毛利率；公司另一主要业务 BIPV 也同时受到上

游玻璃价格以及晶硅价格的波动影响。 

二是市场竞争，BIPV 未来的发展空间也吸引了众多的投资进入这一领域，在国

内下游需求还未完全放量的情况下，市场容易饱和而引起竞争的加剧，有可能导致企

业的光伏产品盈利能力的有所下滑。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-12-5
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 193.0 255.3 336.7 552.4 818.1 成长性   
减:营业成本 117.7 168.2 216.7 351.2 522.9 营业收入增长率 10.7% 32.3% 31.9% 64.1% 48.1%
   营业税费 - 0.0 - - - 营业利润增长率 45.5% 27.9% 39.9% 86.8% 44.9%
   销售费用 13.2 16.6 23.6 35.9 53.2 净利润增长率 54.6% 13.1% 37.2% 86.5% 44.7%
   管理费用 14.7 17.7 26.9 39.8 58.9 EBITDA 增长率 13.1% 17.6% 21.3% 70.7% 42.3%
   财务费用 7.9 5.4 1.3 -1.9 -1.5 EBIT 增长率 17.5% 17.7% 28.4% 80.6% 45.9%
   资产减值损失 1.4 -1.4 - - - NOPLAT 增长率 21.6% 5.2% 23.9% 80.3% 45.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 15.2% 10.1% 59.8% 27.2% 18.7%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 90.5% 13.0% 149.5% 12.0% 15.5%

营业利润 38.1 48.7 68.2 127.4 184.6 利润率   
加:营业外净收支 5.0 0.3 0.5 0.7 0.7 毛利率 39.0% 34.1% 35.6% 36.4% 36.1%

利润总额 43.1 49.0 68.7 128.1 185.3 营业利润率 19.7% 19.1% 20.3% 23.1% 22.6%
减:所得税 6.2 7.2 11.3 21.1 30.6 净利润率 19.2% 16.4% 17.0% 19.4% 18.9%

净利润 37.0 41.8 57.4 107.0 154.8 EBITDA/营业收入 31.8% 28.3% 26.0% 27.0% 26.0%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 23.8% 21.2% 20.6% 22.7% 22.4%

货币资金 33.3 70.5 256.7 211.0 218.6 运营效率 1.41 1.63 1.50 1.77
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 259 224 243 206 164
应收帐款 83.4 77.8 83.0 128.6 190.5 流动营业资本周转天数 187 137 101 88 90
应收票据 0.4 1.9 1.8 3.0 4.5 流动资产周转天数 278 247 313 271 217
预付帐款 10.7 16.1 18.3 21.8 27.0 应收帐款周转天数 128 95 77 61 62
存货 32.4 23.4 35.6 72.2 107.4 存货周转天数 42 39 32 35 40
其他流动资产 -0.0 -0.0 -0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 588 534 651 558 439
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 496 422 435 371 307
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 14.7% 14.7% 8.1% 13.4% 16.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 11.0% 10.0% 7.2% 11.7% 14.4%
固定资产 146.9 170.1 284.8 346.5 399.7 ROIC 18.2% 16.6% 18.7% 21.0% 24.1%
在建工程 24.1 54.3 93.2 99.9 89.9 费用率   
无形资产 4.6 4.4 22.8 30.6 37.9 销售费用率 6.8% 6.5% 7.0% 6.5% 6.5%
其他非流动资产 1.3 1.4 2.0 2.0 2.0 管理费用率 7.6% 6.9% 8.0% 7.2% 7.2%

资产总额 337.0 419.9 798.3 915.6 1,077.5 财务费用率 4.1% 2.1% 0.4% -0.3% -0.2%
短期债务 65.7 69.0 21.5 22.2 20.0 三费/营业收入 18.5% 15.6% 15.4% 13.4% 13.5%
应付帐款 13.7 24.3 30.9 50.0 74.5 偿债能力   
应付票据 - - 3.0 4.8 7.2 资产负债率 25.2% 32.2% 11.0% 13.0% 14.6%
其他流动负债 4.4 9.0 13.4 19.6 28.6 负债权益比 33.7% 47.4% 12.3% 15.0% 17.1%
长期借款 - 30.0 20.0 20.0 20.0 流动比率 1.91 1.85 6.22 4.81 4.43
其他非流动负债 1.1 2.6 3.9 8.4 13.7 速动比率 1.52 1.62 5.66 4.01 3.56

负债总额 84.9 135.0 87.5 119.3 157.4 利息保障倍数 5.83 10.05 52.80 -67.23 -119.68
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 90.0 90.0 120.0 120.0 120.0 DPS(元) - 0.13 0.10 0.18 0.26
留存收益 162.1 194.9 590.8 676.4 800.2 分红比率 0.0% 21.5% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 252.1 284.9 710.8 796.4 920.2 股息收益率 0.0% 0.5% 0.3% 0.6% 0.9%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 37.0 41.8 57.4 107.0 154.8 EPS(元) 0.55 0.63 0.48 0.89 1.29
加:折旧和摊销 15.6 18.2 18.0 23.8 29.4 BVPS(元) 3.77 4.27 5.92 6.64 7.67
   资产减值准备 1.4 -1.4 - - - PE(X) 52.7 46.6 61.0 32.7 22.6
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 7.7 6.8 4.9 4.4 3.8
   财务费用 10.5 6.8 5.2 1.3 -1.9 P/FCF -29.1 42.1 -18.6 -122.3 105.5
   投资收益 - - - - - P/S 10.1 7.6 10.4 6.3 4.3
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 43.3 36.7 37.6 22.4 15.7
   营运资金的变动 -29.0 27.8 -4.9 -55.1 -62.7 CAGR(%) 42.5% 54.7% 53.2% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 31.0 90.3 71.8 73.8 120.0 PEG 1.2 0.9 1.1 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -25.1 -71.9 -190.0 -100.0 -80.0 ROIC/WACC 1.8 1.6 1.8 2.0 2.3
融资活动产生现金流量 11.6 19.0 309.7 -18.8 -31.6 REP 5.3 5.3 3.6 2.6 1.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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