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业绩大增高于市场预期，与我们之前预期相吻合 
2011 年 1 月 5 日，金晶科技发布了业绩预增公告，预计 2010 年净利润同比

增长 200%以上，这与我们之前的预期相吻合。我们在 2010 年 11 月 02 日

发布的报告《纯碱带来超预期，看好募投项目前景》中，对公司的各部分业

务进行了仔细分析，在此基础上给出了高于市场预期的比较乐观的预测。现

在我们维持原来的判断，预计公司 2010、2011、2012 年未摊薄 EPS 分别

为 0.65、0.83、1.03 元。考虑其新能源概念、龙头地位和募投项目投产后的

高成长性，给予目标价为 20.75 元，对应于 2011 年 25 倍市盈率，维持“买

入”评级。 

纯碱、超白玻璃双管齐下，公司业绩大幅增长 
公司业绩大增主要源于两个原因：其一，主营产品尤其是纯碱产品价格同比

上涨。纯碱价格进入第四季度来持续上涨，上涨幅度达到 1000 元/吨，仅此

一项就将使公司 2010 年 EPS 增厚 0.27 元。其二，超白玻璃产品产销量同

比增幅较大。该部分业务在 2009 年营业收入为 2.79 亿元，占总营业收入的

12.07%，毛利率为 39.52%。由于 2010 年该部分产品销量增加，预计该部

分收入将直接贡献近 4 亿元，同时毛利率维持高位，拉动公司业绩明显提升。

风险提示 
1，薄膜电池用超白玻璃对技术依赖性较强，具有一定的风险。 
2，公司募投项目 Low-E 玻璃投产后，竞争更加激烈，作为新进入者，市场

拓展情况值得密切关注。 

 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,629.00 2,313.64 3,141.87 3,528.42 4,244.00
增长率(%) 15.04% 42.03% 35.80% 12.30% 20.28%
EBITDA(百万元) 366.95 558.52 894.95 1,118.13 1,396.44
净利润(百万元) 114.14 117.32 419.83 542.71 710.11
增长率(%) -44.76% 2.79% 226.01% 28.70% 29.84%
每股收益 (元) 0.193 0.199 0.648 0.834 1.083
市盈率 24.82 81.74 23.30 18.10 13.94
市净率 1.26 4.04 3.24 2.75 2.29
EV/EBITDA 10.34 19.45 10.68 8.07 5.95

数据来源:山东金晶科技股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 14.19

目标价格(元) 20.75

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.01% 13.34% -14.27%

沪深 300 0.55% 8.18% -10.90%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

590.08/362.28

主要股东: 

山东金晶节能玻璃有限公司

主要股东持股比例 38.69%

 
 
 

财务比率 

ROE 4.95%

ROA 5.62%

资产负债率 59.66%

每股净资产(元) 4.02

2009 年报数据 
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业绩大增与我们之前的判断相吻合 

2011年1月5日，金晶科技发布了业绩预增公告，预计2010 年度净利润同比增长

200%以上。我们在2010年11月02日发布的报告《纯碱带来超预期，看好募投项目前景》

中，对公司的各部分业务进行了充分估计，在此基础上给出了高于市场预期的比较乐观

的估计。当初我们预计公司2010、2011、2012年未摊薄EPS分别为0.65、0.83、1.03
元，现在我们维持原来的判断。具体的假设及预测如下： 

按照Low-E玻璃1年的建设期，3个月调试期；太阳能基板玻璃1.5年建设期，3个月

调试期来测算；并假设超白玻璃在2010年毛利率下降至39%，以及纯碱价格相对稳定，

而浮法玻璃毛利率下降，对应未摊薄EPS分别为0.65、0.83、1.08元。 
考虑其新能源概念、龙头地位和2012年募投项目投产后的高成长性，给予目标价为

20.75元，对应于2011年25倍市盈率，维持“买入”评级。 
表1：金晶科技各类产能分布 

地点 产品 

类型 

生产线 
规模 

产能 
（重量箱）

股权 
（%）

权益产能 
（重量箱）

主要产品 投产日期 燃料 

淄博总部 优质 525 T/D 315 100 315 太阳能温室、 
颜色玻璃 

09年9月技改 天然气 

淄博总部 超白 600 T/D 360 100 360 超白、高档 04年12月投产 天然气 
淄博总部 超白 600 T/D 360 100 360 防紫外线 08年11月投产 天然气 
淄博金星 优质 550 T/D 330 100 330 建筑、光学 09年5月技改 天然气 
滕州金星 优质 600 T/D 360 90 324 浮法、镀膜  煤焦油 
滕州福民 优质 600 T/D 360 90 324 浮法玻璃  煤焦油 
廊坊金彪 优质 600 T/D 360 45 162 浮法玻璃   
廊坊金彪 优质 600 T/D 360 45 162 浮法玻璃   
金晶节能  230万平米    Low-E玻璃 10年7月收购  
大兴 超白 600 T/D 360 100 360 2012年投产 天然气 
大兴 超白 600 T/D 360 100 360 

太阳能电池 
基板 2012年投产 天然气 

大兴  1000万平米    Low-E玻璃 2012年投产 天然气 
中材金晶 玻纤 6万吨 49  玻璃纤维   

海天 纯碱 100万吨 100  纯碱 2009年1月   
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

纯碱价格上涨大幅提升业绩 

公司目前拥有纯碱产能100万吨，其中35%为公司生产玻璃自用，其余65万吨为外

销。进入2010年10月份以来，纯碱价格不断上涨。目前上涨幅度达到1000元/吨以上，

目前价格2800元/吨，第四季度纯碱价格保持在高位的概率非常大。据此估算，公司第

四季度拟销售16万吨纯碱，价格上涨将直接带动超预期收入1.6亿元，按照当前股本数

5.9亿计算，每股将增厚0.27元左右。 
纯碱价格上涨对普通玻璃企业不是好消息（占成本17-20%），进一步支持玻璃价

格维持高位，但由于金晶科技公司使用自有纯碱，对成本基本不造成影响。从当前玻璃

行业的运行趋势来看，普通玻璃需求依然旺盛。综合考虑需求和成本等因素，预计2011
年上半年之前，平板玻璃将维持当前的高位价格且相对平稳。 
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超白玻璃销量增长拉动业绩 

目前，金晶科技超白玻璃在国内建筑领域主要应用于高档饭店、城市标志性建筑、

政府财政工程、大型的高档展览厅等，占到总用量的65%左右；用于太阳能电池占到10%
左右；超白玻璃经镀色后用于家用电器（供货比较稳定，占到15%左右）。 

公司拥有两条超白玻璃生产线，同时可以生产高档浮法玻璃，目前根据市场需求情

况来确定生产量。目前超白玻璃正处于市场新一轮的开发期，全球超白玻璃市场每年保

持10%左右的增长速度。公司以前在一线城市拥有较大的市场，目前陆续得到了一些二、

三线城市的订单，渗透率不断提升符合我们的预期，并认为未来3-5年，超白玻璃普及

率在中国越来越多城市中提升。超白玻璃业务将为公司带来新的业绩增长。 
 

募投项目比较乐观 

公司募投项目中，拟投资总额157,655 万元在北京市大兴区新设全资子公司北京金

晶智慧太阳能材料有限公司，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。该项目投产后，将充分利用

公司在超白玻璃生产技术的优势，拓展太阳能薄膜电池业务，有望成为新的利润增长点。 
募投项目之二，公司将在北京大兴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。公司过去在Low-E玻璃方面不具备绝对的竞争优势，

但由于公司拥有良好的研发实力和市场开拓能力，我们对此保持谨慎乐观态度。 
 

风险提示 

1、薄膜电池用超白玻璃对政策、技术依赖性较强，具有一定的风险。 
2、Low-E玻璃投产后，竞争更加激烈，市场拓展情况值得密切关注。 
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广发建材行业研究小组 
黄立图，分析师，中山大学金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

程振江，研究助理，清华大学材料科学与工程专业博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：czj8@gf.com.cn，

020-87555888-650。 

 

相关研究报告   
金晶科技(600586.sh)_公司跟踪研究报告 程振江 2010-11-02 

金晶科技（600586.SH）_公司跟踪研究报告 黄立图 2010-09-27 

金晶科技（600586.SH）_年报点评 黄立图 2010-03-29 
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卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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