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纯碱走价，超白跑量，全年业绩大幅上扬 

事件描述 

金晶科技今日公布 2010 年全年业绩预增公告，主要内容如下： 

 预计 2010 年全年实现净利润超过 3.52 亿，同比增长超过 200%，业绩略超预期 

 综合考虑公司经营现状和未来发展以及募投项目建设周期，我们预计公司 10 年、11 年、12 年每股收益（未考虑

摊薄）分别为 0.610 元、0.682 元、0.833 元，给予公司“谨慎推荐”评级 

事件评论 

第一，业绩大幅预增，略超市场预期 

与 09 年相比，公司预计 2010 年全年业绩将有超过 200%的增长。从公司全年的表现来看，符合市场预期，增长原因

分析如下： 

 纯碱产品价格同比上涨，利润增加。节能减排压力下的停电限产使得纯碱行业的供给大为减少，而市场需求依然

旺盛，供需形势的改善，拉动价格四季度出现大幅上涨：10 年 11 月纯碱价格较 09 年上涨约 1000 元/吨，涨幅

接近 85%。 

图 1：纯碱价格变化情况  
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 
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 各种规格浮法玻璃价格维持高位。09 年随着金融危机的淡去，地产开工和汽车销量均保持两旺，玻璃价格一路上

行。 

图 2：各种规格浮法玻璃价格维持高位  
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资料来源：中国建材信息总网, 长江证券研究部 

 超白玻璃产品产销量同比增幅较大。今年上半年超白玻璃实现销量的大幅增加，在上海苹果旗舰店等标志性建筑

的应用进一步扩大了公司超白玻璃产品的市场影响力。太阳能超白玻璃一直是稳中上升，特别是国内客户，需求

量增长较快，我们认为下半年这一态势得到了保持。 

 收购金晶节能部分资产，并表增厚利润。今年 7 月，公司收购金晶节能的中空玻璃、Low-E 镀膜玻璃等玻璃深加

工生产线及其相关资产。上述资产在 2010 年 1-4 月份实现营业收入 1,255.89 万元，利润总额 293.21 万元。并

表后预计全年贡献利润约 1000 万元。 

第二，纯碱“上下求索”，长期优势“接力”短期价格刺激 

今年纯碱价格上涨更多是限电带来的供需形势的改善，属于短期刺激因素，难以持续。不过随着公司对其纯碱业务的

“上下求索”，长期优势将逐步形成。 

“向下求索”——在全资子公司海天生化投资建设 50kt/a 食品级小苏打项目。目前，小苏打的用途已从食品添加剂和

灭火剂领域拓展到医药、饲料、环保净化剂等方面。多用途的开发使其在 08-09 年经济危机之时仍保持产销两旺。此

次年产 5 万吨食品级小苏打项目的投产，将分享未来几年内小苏打行业的快速增长，减轻纯碱行业的波动影响。 

 “向上求索”——在全资子公司海天生化投资建设制碱余热综合利用项目。国内纯碱生产行业的大型企业大都利用氨

碱法纯碱生产工艺，制碱过程中产生大量的热能，尽管采取了一些回收利用措施，但对高位热能仍有很多可利用的余

热放空，低位热能余热则基本没有利用，余热回收潜力巨大。 

山东海天生物化工有限公司每年生产 100 万吨纯碱，是国内生产规模最大的企业之一。此次余热利用项目的实施响应

了国家对于纯碱行业的节能要求，并将有效提高公司的经济效益和社会效益。 

 年可回收蒸汽 16 万吨，每吨蒸汽按 135 元计算，年增加收益 2160 万元。 

 增加采暖面积 18917m2，每平方米采暖按 25 元计算，年增加收益 47.25 万元。 

 余热浓缩海水 260 万 m3，其中 160 万 m3 可提取溴素、晒盐，出售后按 5 元/ m3，可增加效益 800 万元；100 

万 m3 回用到制碱生产系统，年节约固体原料盐 10 万吨，按每吨 100 元计算，年可节约 1000 万元成本费用。 
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 减少海水外排 6320 万 m3，按 0.1 元/ m3，年减少排污费 632 万元；减少一次性海水采购量 5090 万 m3，按

0.11 元/ m3 计算，节省生产成本 600 万元。 

 利用石灰废砂 1 万吨，减少了堆放面积，年减少缴纳的环保费 100 万元。 

第三，关注太阳能玻璃与 Low-e 玻璃拓展 

太阳能超白玻璃空间巨大。太阳能电池主要分为两类，晶硅电池和薄膜电池，两者均需要使用太阳能超白玻璃作为电

池基板。目前，晶硅电池的产业化已具有一定的水平，薄膜电池也日益成熟。随着光伏产业的高速发展、晶硅电池技

术的不断进步以及薄膜电池市场份额的上升，太阳能超白玻璃产品及其深加工产品的市场空间将快速增加。 

LOW-E 玻璃市场广阔。《节能中长期专项规划》指出我国建筑节能目标是在“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 14,800 万平方米；《关于发展节能省地型住宅和公共建筑的指导意见》也指出“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。”目前，我国 Low-E 

中空玻璃的使用率仅为 8%。 

目前公司的主要收入和利润来源仍是浮法与超白玻璃，10 年上半年收入占比达到 69%，而深加工玻璃的收入占比仅

为 2%。不过，7 月公司对金晶节能玻璃部分资产的收购和 9 月公告的募投项目情况，昭示着公司将向需求广阔的太

阳能与建筑节能领域拓展。 

表 1：公司将向太阳能玻璃和 Low-e 玻璃拓展 

方式 公司 投产时间 控股比例 熔化量(T/D) 生产能力（万重箱/年）产品 备注 

收购 金晶节能 2010 年 7 月收购 100%  230 万平方米 LOW-E 玻璃  

募投 北京金晶智慧太

阳能（拟建） 

2012 年中期 100% 600*2  太阳能特种玻璃 年产太阳能电池基

板 36 万吨 

募投 北京金晶智慧太

阳能（拟建） 

2012 年底 100%  1000 万平方米 离线硬膜 LOW-E  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

预计新产线将分别于 2012 年中和年底投产，预计产能的释放对 12 年影响不大，13 年将出现业绩的跳跃。 

第四，给予金晶科技的“谨慎推荐”评级 

综合考虑公司经营现状和未来发展以及募投项目建设周期，我们预计公司 10 年、11 年、12 年每股收益（未摊薄）分

别为 0.610 元、0.682 元、0.833 元，对应 1 月 5 日股价 14.19 元，PE 分别为 23.3、20.8 和 17 倍，给予公司“谨慎

推荐”评级 
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表 2：公司生产线汇总情况 

序

号 

地点 投产时间 控股比例 熔 化 量

(T/D) 

生产能力（万重

箱/年） 

产品 备注 燃料 

1 北京金晶智慧太

阳能（拟建） 

2012 年中期 100% 600*2  太阳能特种玻璃 年产太阳能电池基

板 36 万吨 

 

2 北京金晶智慧太

阳能（拟建） 

2012 年底 100%  1000 万平 离线硬膜 LOW-E   

3 本部 2005 年 7 月 8 日 100% 600 340 超白玻璃 2003 年 7 月由美国

PPG 公司引进，开

工建设，2004 年 12

月 26 日成功投产 

天然气 

4 本部 2008 年 1 月 23

日  

100% 600 370 防紫外线汽车玻璃

（超白玻璃也可) 

 焦化煤气

5 本部 2009 年 5 月 31

日  

100% 550 340 吸热节能玻璃 2009 年 3 月收购淄

博金星,并进行冷修

技改，原熔化量 500

焦化煤气

6 本部 2009 年 9 月 27

日  

100% 525 330 太阳能温室玻璃 2009 年 7 月 4 日停

产 技 改 ， 原 为

500T/D 

天然气 

7 滕州金晶 2006 年 4 月 5 日 90% 600 370 浮法玻璃、镀膜玻

璃、深加工玻璃 

2006 年 4 月 5 日与

滕州金州合资设立，

持股 60%。2007 年

4 月 1 增持至 90%

煤焦油 

8 滕州福民建材 2007 年 4 月 1 日 81% 600 370 浮法玻璃 07年 4月 1日受让，

滕州金晶控股 90%

煤焦油 

9 廊坊金彪玻璃 06/6/29 受让 45% 600*2 680 浮法玻璃 06年 6月 29日受让 天然气 

10 中材金晶玻纤 06/4/27 受让 49%  6 万吨 玻璃纤维制品   

11 山东海天生物化

工 

2009 年 100%  100 万吨 纯碱、小苏打、水玻

璃、氯化钙 

09 年产量 98 万吨，

其中自用 40 万吨 

 

12 山东海天生物化

工 

2010/12/23 董事

会决议通过 

100%  5 万吨 食品级小苏打 预计年产食品级小

苏打 5 万吨 

 

13 山东海天生物化

工 

2010/12/23 董事

会决议通过 

100%  1 余热综合利用项目   

14 金晶节能 2010 年 7 月收购 100%  230 万平 中空玻璃、lowe 玻

璃 

  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 2314 3930 4995 5865 货币资金 1097 393 500 586 

营业成本 1862 2903 3706 4255 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 452 1027 1289 1610 应收账款 162 275 350 411 

％营业收入 19.5% 26.1% 25.8% 27.5% 存货 428 668 852 978 

营业税金及附加 12 20 26 31 预付账款 102 160 204 234 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 66 111 142 166 流动资产合计 2106 2027 2579 2999

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 76 129 164 192 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 长期股权投资 279 279 279 279 

财务费用 125 190 317 441 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5.4% 4.8% 6.4% 7.5% 固定资产合计 2377 5553 8493 11157

资产减值损失 2 12 8 6 无形资产 168 160 201 190 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 31 31 31 31 

投资收益 6 0 0 0 递延所得税资产 2 3 2 2 

营业利润 179 565 632 774 其他非流动资产 1066 1066 1066 1066 

％营业收入 7.7% 14.4% 12.7% 13.2% 资产总计 6030 9119 12651 15724 

营业外收支 9 9 9 9 短期贷款 1501 3596 6225 8456 

利润总额 187 574 641 783 应付款项 1076 1677 2141 2457 

％营业收入 8.1% 14.6% 12.8% 13.3% 预收账款 86 147 186 219 

所得税费用 50 155 173 211 应付职工薪酬 2 3 4 4 

净利润 136 419 468 572 应交税费 46 0 0 0 

其他流动负债 70 110 140 161 归属于母公司所有者

的净利润 
117.3 360.1 402.3 491.3 

流动负债合计 2782 5532 8696 11297 

少数股东损益 19 59 66 80 长期借款 807 727 627 527 

EPS（元/股） 0.20 0.61 0.68 0.83 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 9 9 9 9 

经营活动现金流净额 247 1011 1495 1955 负债合计 3597 6268 9332 11833 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
2371 2731 3133 3625 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 -50 0 股东权益 62 120 186 266 

固定资产投资 -425 -3539 -3550 -3559 负债及股东权益 2433 2851 3319 3891 

其他 -30 0 0 0 基本指标 6030 9119 12651 15724 

投资活动现金流净额 -455 -3539 -3600 -3559   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.199 0.610 0.682 0.833 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.02 4.63 5.31 6.14 

银行贷款增加（减少） 859 2014 2529 2131 PE 55.73 18.16 16.25 13.31 

筹资成本 159 -190 -317 -441 PEG 0.91 0.30 0.27 0.22 

其他 -287 0 0 0 PB 2.76 2.39 2.09 1.80 

筹资活动现金流净额 730 1825 2211 1690 EV/EBITDA 14.08 9.29 8.22 7.04 

现金净流量 522 -704 106 87 ROE 4.9% 13.2% 12.8% 13.6%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


