
  

 
证券研究报告：调研报告

 

建材行业 金晶科技 (600586) 买入

报告原因：公司调研 超白和 LOW-E 定位高端，将迈入转型期和成长期 维持评级

  公司研究/点评报告 2011 年 2 月 24 日 

 

基础数据:  2010 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 4.29 

资产负债率% 28.17 

投资要点： 

 提高玻璃深加工比例符合未来行业规划。根据玻璃行业“十二五”规划

草案，提高深加工比例是未来的玻璃行业发展方向，未来国家将重点大

力支持太阳能玻璃、LOW-E 玻璃、电子玻璃和导电膜玻璃等。公司目前的

产品如高附加值的超白玻璃或 LOW-E 玻璃等主要以玻璃原片为主，深加

工比例不高，公司将借助本次定向增发，提高深加工比例，致力于打造

中国的功能玻璃生产基地。 

 超白玻璃：高品质与高端建筑相得益彰。 

 超白玻璃成品率高、自爆率低（迄今为止自爆率为零）、通透性好。

公司超白玻璃低自爆率保证了玻璃使用过程中的安全性，尤其是在超高

层建筑和公共建筑等对玻璃安全要求极高的建筑上。凭借公司超白玻璃

已有的质量和口碑，经典工程和案例也越来也多。继之前应用在鸟巢、

水立方、迪拜塔等知名建筑后，公司去年又成功应用在阳光谷、中国馆

等世博会上多个场馆。目前公司正在提供或计划供给伦敦奥运场馆、中

东火焰塔、上海中心等建筑使用。 

总股本/流通 A 股(百万) 590/362 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 

《金晶科技（600586）业绩预告点评：纯碱

价格提升和超白玻璃销量增加推动业绩高

增长》； 

《金晶科技（600586）三季报点评：玻纤

项目亏损拖累公司业绩》； 

《金晶科技（600586）定向增发点评：进军

太阳能玻璃项目 投产后收益增厚明显》； 

《金晶科技（600586）调研简报：超白玻璃

销售超预期 上调盈利预测》  超白的建筑应用领域受房地产调控政策影响很小。公司的超白玻璃

应用领域多集中在高层建筑、商业地产、旅游地产、体育场馆、机场等

高档建筑和基础设施上，而这些领域并未受到房地产调控，相反，未来

市场空间还会有很大增长。 
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 除高端建筑外，公司未来超白玻璃市场定位将提高工业品和太阳能

领域应用。公司目前超白玻璃用在建筑市场占比在 65%左右，未来公司将

实施“横向布局、纵向拉伸、整合资源做营销”的基本策略，未来将形

成工业品、高端建筑和太阳能领域三个核心市场。 

 LOW-E 玻璃节能玻璃：与超白玻璃结合，定位高起点。相比目前的 LOW-E

玻璃生产线，我们认为公司定向增发的 1000 万平米的 LOW-E 生产线定位

更加高端，该项目的镀膜玻璃原片是以超白玻璃为基片，可以做到比普

通的 LOW-E 看起来更加通透、品质更高，可以做到超白和节能的完美结

合。 

 上游纯碱+油改气，成本优势提升. 纯碱是玻璃生产的必要原材料，纯碱

盈利好转是去年公司盈利增长的重要引擎, 我们认为今年纯碱价格维持

稳定的可能性较大。公司纯碱的吨完全成本在 1350 元左右，预计今年纯

碱毛利率约 25%。在燃料上，目前所有玻璃生产线所用燃料已经全部改成

天然气和城市煤焦气，相对于重油价格，天然气和煤焦气价格相对比较

稳定，所占玻璃成本在 30%，而以目前的重油价格对应的燃料成本要在

40%以上，成本占比下降 10 个百分点。 

 盈利预测和估值。我们预计公司 2011/2012/2013 年净利润为 5.5 亿元、

7.63 亿元和 9.72 亿元，按照发行 1亿股算，EPS 为 0.8/1.11/1.41 元，

公司目前股价 15.7 元，PE 分别为 19 倍、14 倍和 11 倍，对应未来三年

32%的复合增长率，我们认为公司处于转型期和成长期，估值较低，维持

“买入”评级。 
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公司致力于打造中国的功能玻璃产业基地。 

 

公司位于中国玻璃工业的的发源地山东淄博，主要产品以中高档玻璃和纯碱为

主，其中中高端玻璃包括超白玻璃、LOW-E 玻璃、家电玻璃、汽车玻璃、太阳能温

室玻璃等，应用领域多样，集中在高端建筑、家电、太阳能电池、汽车、生态农业

等领域。 

 

图：2010 年中，公司各业务收入占比 图：2010 年中，公司各业务毛利占比 
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资料来源:公司公告，山西证券研究所 

根据玻璃行业“十二五”规划草案，提高深加工比例是未来的玻璃行业发展方

向，未来国家将重点大力支持太阳能玻璃、LOW-E 玻璃、电子玻璃和导电膜玻璃等。

公司目前的产品如高附加值的超白玻璃或 LOW-E 玻璃等主要以玻璃原片为主，深加

工比例不高，公司将借助本次定向增发，提高深加工比例，致力于打造中国的功能

玻璃生产基地。 

公司募投项目的太阳能基本玻璃和 LOW-E 玻璃均是以超白浮法玻璃为基片，其

中，太阳能基板玻璃均可以用在晶硅电池和薄膜电池上；本次增发的 low-E 玻璃项

目以超白玻璃为原片加工，比目前投产的 230 万平米 low-e 产品品质更高端。 

 

表：公司生产线明细表 

  产品 产能(t/d) 
投产时间 

控股比例

权益产能（万

重量箱） 

优质浮法玻璃 525 1996 年 380 

超白玻璃 600 2004 年 12 月 360 

高档浮法玻璃 600 2008 年 11 月 360 

本部 中空玻璃、Low-E 镀膜玻 230 万平米 2010 年 4 月 

本部 

 230 万平米 
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璃 

控股子公司         

淄博金星玻璃公司 优质浮法玻璃 550 2009 年 2-5 月技改后投产 100% 440 

滕州金晶浮法玻璃 优质浮法玻璃 600 已投产（2006 年 6 月收购） 90% 324 

滕州福民浮法玻璃 优质浮法玻璃 600 已投产(2007 年 3 月） 81% 311.04 

山东海天生物化工公司 纯碱 100 万吨/年 2008 年 7 月 100.00% 100 

太阳能电池基板玻璃 2*600 2012 年一季度和三季度投产 100% 720 北京金晶智慧太阳能材料

公司 low-e 玻璃 1000 万平米 2012 年二季度投产 100% 1000 万平米

参股子公司         

优质浮法玻璃 600 已投产（2006 年 6 月收购） 45% 175.5 

廊坊金彪玻璃公司 优质浮法玻璃 600 已投产 45% 175.5 

资料来源:公司公告，山西证券研究所 

 

超白玻璃：高品质与高端建筑相得益彰 

公司超白玻璃毛利率在 40%左右，是公司各项业务中毛利率最高的，以 12%的收

入比贡献了 23%的毛利。我们认为公司最大的竞争优势来自超白玻璃的品种、规模、

高端客户，看好公司未来超白玻璃的前景和竞争实力。 

 品质卓越，经得起时间的检验。公司的第一条超白玻璃生产线于 2005 年 7 月投

产，同时也是国内第一条超白玻璃生产线，采用国际最先进的生产技术和设备，

生产的超白玻璃成品率高、自爆率低（迄今为止自爆率为零）、通透性好。以阳

光谷为例，公司共提供超白玻璃 13 万平米，近 2 万种不同规格的超白玻璃片，

自 2008 年安装至今没有出现任何问题。公司超白玻璃销量连续 4 年全国第一，

产销率达到 100%。 

 公司的超白玻璃总是与最著名的地标性建筑相关联。公司超白玻璃以自爆率低

著称，保证了玻璃使用过程中的安全性，尤其是在超高层建筑和公共建筑等对

玻璃安全要求极高的建筑上。同时，凭借公司超白玻璃已有的质量和口碑，经

典工程和案例也越来也多。继之前应用在鸟巢、水立方、迪拜塔、国家大剧院、

上海国际金融中心等知名建筑后，公司去年又成功应用在阳光谷、中国馆、法

国馆等世博会上多个场馆。目前公司正在提供或计划供给伦敦奥运场馆、中东

火焰塔、上海中心等建筑使用。 

 

 

 

 

 

 

 



                                                        公司研究/调研报告 

图：公司超白玻璃应用领域的经典工程 

 

 

资料来源:公司公告，山西证券研究所 

 

 公司超白的建筑应用领域不包括住宅，受房地产调控政策影响很小。公司的超

白玻璃应用领域多集中在高层建筑、商业地产、旅游地产、体育场馆、机场等

高档建筑和基础设施上，而这些领域并未受到房地产调控，相反，未来市场空

间还会有很大增长。1）有资料显示，目前我国新建的 200 米以上高层建筑项目

400 多个，越来越多采用超白玻璃作为外墙与内部装修材料使用。2）随着奥运、

亚运等重大体育赛事举办，体育事业发展很快，很多省市建立了体育事业“十

二五”规划，“十一五”期间我国新建、改造的体育场馆达到 1 万个，“十二五”

将超过 1 万个。3）高铁：高铁已被列入战略性新兴产业，车站作为高铁投资的

重要组成部分，也将受益未来大规模的高铁投资建设，北京南站、武汉高铁站、

上海虹桥站、成都东站等车站均使用或计划使用超白玻璃。4）机场：“十一五”

我国新增机场 42 个，机场数量总数已经达到 192 个，未来 5 年-10 年将新建设

40 个以上。5）既有幕墙改造：据城乡建设部统计，2013 年我国既有幕墙需要

改造市场规模将超过 400 亿，其中玻璃规模将达到 120 亿元。 
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图：公司超白玻璃应用领域占比 

建筑
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2010 年底，我国新建 200 米以上高层建筑项目数量（个） 图：2007 年制定的全国民用机场布局规划分布图（2020 年） 
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 除高端建筑外，公司未来超白玻璃市场定位将提高工业品和太阳能领域应用。

公司目前超白玻璃用在建筑市场占比在 65%左右，未来公司将实施“横向布局、

纵向拉伸、整合资源做营销”的基本策略，未来将形成工业品、高端建筑和太

阳能领域三个核心市场。1）工业品：以家电领域为例，公司超白玻璃提供给国

内最大的家电玻璃生产企业秀强股份，是秀强股份的第一大供应商 2）太阳能：

太阳能电池用超白玻璃指标与建筑超白玻璃不同，公司此次定向增发的募投项

目之一是 600T/D 太阳能电池用基板玻璃。据统计，每 MW 晶硅电池和薄膜电池
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的超白玻璃用量分别为 0.66 万平米和 2 万平米，超白玻璃成本平均占到太阳能

电池总成本的 20%。该项目生产的太阳能超白玻璃既能用在晶硅电池也可以用在

薄膜电池上，将充分受益庞大的太阳能市场。 

图：每 MW 太阳能电池超白玻璃用量比较 
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图：全球太阳能电池装机容量及增速 图：中国太阳能装机容量增长变化（单位：MW） 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

2002年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

累计装机 新增装机 增长率

 

 改造+在建投产，公司未来超白玻璃产能将是目前的 4 倍。公司目前只有一条

600T/D 年产 360 万重量箱的超白玻璃生产线，因产品供不应求，公司今年 3 月

将把 600T/D 的防紫外线生产线改造成超白玻璃生产线，加之本次定向增发项目

2 条线将于明年投产后，产能将扩张到目前的四倍。 
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图：公司超白玻璃销量预计（万重量箱） 图：超白玻璃价格变化（不含税） 
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注：公司定向增发项目中 2*600T/D 太阳能电池基板玻璃项目，其中一条与 LOW-E 相配套，预计达产后外销量为 100 万重量箱，其余为自

用。 

 

LOW-E 玻璃节能玻璃：与超白玻璃结合，定位高起点 

 公司目前的 230 万平米 LOW-E 镀膜玻璃生产线，是去年 4 月投产的，可生产四

大类共二十几个品种 LOW-E 玻璃。LOW-E 镀膜玻璃是公司向下游深加工领域延伸

的重要举措，符合公司发展战略和国家产业布局。 

 相比目前的 LOW-E 玻璃生产线，我们认为公司定向增发的 1000 万平米的 LOW-E

生产线定位更加高端，该项目的镀膜玻璃原片是以超白玻璃为基片，可以做到

比普通的 LOW-E 看起来更加通透、品质更高，可以做到超白和节能的完美结合。 

 LOW-E玻璃：最理想的节能建筑门窗材料。Low-E 玻璃又称低辐射玻璃，是在玻

璃表面镀上多层金属或其他化合物组成的膜系产品。普通浮法玻璃的辐射率高

达 0.84，当镀上一层以银为基础的低辐射薄膜后，其辐射率可降至 0.15 以下，

可减少或避免白天室内人工照明和室外玻璃幕墙“光污染”。实践表明，当LOW-E 

玻璃加工合成为中空玻璃后，与普通单体玻璃比较，夏季可以节省降温能源 60%

以上，冬季可以节省采暖能源 70%以上。因此，使用LOW-E中空玻璃可以有效节

省空调费或取暖费。 

 LOW-E 玻璃在我国起步晚，使用率不足 10%，未来前景值得看好。LOW-E 玻璃在

国外使用已有 30 多年历史，发达国家均以立法的手段强制新建的建筑物必须采

用 LOW-E 中空玻璃以减少能源消耗。但 LOW-E 中空玻璃在我国起步较晚，仅 10

年历史，普及率仍较低，但 2005-2009 年销量复合增长率达到 26.9%。我们认为

在国家的大力提倡绿色建材和节能环保的大趋势下，低辐射镀膜中空玻璃必将

在未来的中国住宅市场中进入普及状态。 
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图：中国与国外发达国家 low-e 中空玻璃普及率比较 图：国内 low-e 玻璃用量变化 
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上游纯碱+油改气，成本优势提升 

 纯碱是玻璃生产的必要原材料，单位重量箱的纯碱用量 10-12 公斤左右。在去

年尤其是四季度原材料大幅上涨的背景下，公司因拥有上游原材料的纯碱获得

了明显的成本优势，而且随着纯碱毛利率提升，纯碱盈利好转是去年公司盈利

增长的重要引擎。 

 公司目前纯碱产能 100 万吨/年，2010 年纯碱产量 106 万吨，其中轻质纯碱 30

万吨，重质纯碱 66 万吨，产能利用率超过 100%，目前公司玻璃所用纯碱量是纯

碱产能的三分之一。 

图：纯碱价格变化 图：重油价格走势 
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 根据我们跟踪的数据显示， 随着限产结束，1 月纯碱平均价格已回落到 2029

元/吨，环比 12 月下降 7.77%。我们认为，今年纯碱价格维持稳定的可能性较大。

公司纯碱的吨完全成本在 1350 元左右，我们预计今年公司纯碱的毛利率约 25%。 
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 公司目前本部的玻璃生产线所用燃料已经全部改成天然气和城市煤焦气，相对

于重油价格，天然气和煤焦气价格相对比较稳定，所占玻璃成本在 30%，而以目

前的重油价格对应的燃料成本要在 40%以上，成本占比下降 10 个百分点。 

 

参股玻纤：有望获得正收益 

 公司参股的中材金晶成立于 2004 年 1 月，经营范围包括：玻璃纤维、复合材料

和其他非金属材料及制品的研究、开发、生产、销售与技术服务。中材金晶持

股 50%的子公司中材庞贝捷金晶玻纤拥有 2 条池窑拉丝生产线，产能为 6 万吨/

年，公司享有的权益产能 1.47 万吨。 

 玻纤正进入景气上升周期。随着金融危机结束，2010 年以来，国内外对玻纤需

求正在回升，行业整体经营情况好转，统计局数据显示，2010 年前 11 月玻纤行

业毛利率达到 21.86%，比去年同期提高 10.6 个百分点。 

 今年将会贡献受益。2009 年中材金晶因受玻纤行业景气下降影响亏损 2700 多

万，我们认为随着玻纤盈利好转，按照玻纤价格 6000（不含税）估算，公司今

年将会获得投资收益 1500-2000 万，增厚 EPS0.03 元左右。 

 

图：公司参股的中材金晶玻纤组织结构图 
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图：玻璃纤维及制品行业毛利率变化 
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盈利预测与估值 

假设一：公司今年 3 月末完成高档浮法与超白玻璃的转换； 

假设二：公司目前增发价还没有确定，我们暂时按照前 10 日均价 15.3 元，估算增

发股本约为 1 亿股； 

假设三：增发的项目之一的 2*600T/D 太阳能基板玻璃生产线分别于明年一季度和三

季度投产； 

假设四：增发项目中的 LOW-E 玻璃于明年中期投产； 

假设五：纯碱价格稳定，毛利率稳定在 25%左右 

 

 

表：公司核心业务盈利预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

纯碱业务             

销量（万吨）  60 60 60 60 60

价格（元/吨）  1200 1600 1800 2000 2200

营业收入（万元）  71148 96000 108000 120000 132000

毛利率  3.52% 27% 25% 25% 25%

优质浮法玻璃             

销量（万重量箱） 1300 1216 1350 1400 1400 1400

价格（元/重量箱） 73.5 78 80 85 90 90

收入（万元） 95,489.71 83031.68 108000 119000 126000 126000
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毛利率 15.01% 28% 25% 27% 27% 27%

超白玻璃             

销量（万重量箱） 169.00 200 330.00 500.00 730.00 1,050.00

价格（元/重量箱） 185.00 130 127.00 150.00 150.00 150.00

收入（万元） 31,381.24 27928 41910 75000 109500 157500

毛利率 41.73% 39.52% 40% 40% 40% 40%

low-e 玻璃项目             

产能（万平米）    230.00 1,230.00 1,230.00 

产量（万平米）    230.00 730.00 1,107.00 

销售价格    80.00 180 180

营业收入（万元）    18,400.00 131400 199260

毛利率    20% 25% 25%

深加工玻璃             

收入 1,938.49 8329 9161.9 9161.9 9161.9 9161.9

毛利率 17.49% 33% 21% 21% 21% 21%

营业成本 1,599.45 5,615.41 7,237.90 7,237.90 7,237.90 7,237.90

 

 

 

表：盈利预测表（单位：万元） 

   2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 162,899.90 231,364.48 297,821.900 338,561.900  496,061.900  623,921.900 

二、营业总成本 149,463.10 214,186.27 252,955.80 266,462.20 394,889.07 494,260.38

    营业成本 128,315.62 186,169.31 217,663.90 241,577.90 353,467.90 442,162.90

    营业税金及附加 802.56 1,203.89 1,042.38 1,184.97 1,736.22 2,183.73

    销售费用 5,242.04 6,561.43 8,636.84 8,464.05 13,889.73 17,469.81

    管理费用 6,511.02 7,575.06 11,317.23 11,849.67 15,873.98 19,965.50

    财务费用 7,614.32 12,473.06 14,295.45 3,385.62 9,921.24 12,478.44

    资产减值损失 977.55 203.52 0 0   

三、其他经营收益           

    公允价值变动净收益           

    投资净收益 1,584.88 642.92 4,000.00 4,400.00 4,840.00 5,324.00

四、营业利润 15,021.68 17,821.13 48,866.10 76,499.70 106,012.83 134,985.52

    加：营业外收入 956.01 920.47 0 0 0 0

    减：营业外支出 74.51 54.49 0 0 0 0

五、利润总额 15,903.18 18,687.11 48,866.10 76,499.70 106,012.83 134,985.52

    减：所得税 3,406.02 5,039.02 9,773.22 15,299.94 21,202.57 26,997.10

六、净利润 12,497.16 13,648.09 39,092.88 61,199.76 84,810.26 107,988.42

    减：少数股东损益 1,083.18 1,916.16 3,909.29 6,119.98 8,481.03 10,798.84

    归属于母公司所有者的

净利润(万元) 11,413.98 11,731.93 35,183.59 55,079.78 76,329.24 97,189.57

股本 69,000.00 69,000.00 69,000.00 69,000.00 69,000.00 69,000.00
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每股收益 0.17  0.17 0.51 0.80  1.11  1.41 

 

 

我们预计公司 2011/2012/2013 年净利润为 5.5 亿元、7.63 亿元和 9.72 亿元，按照

发行 1 亿股算，EPS 为 0.8/1.11/1.41 元，公司目前股价 15.7 元，PE 分别为 19 倍、

14 倍和 11 倍，对应未来三年 32%的复合增长率，我们认为公司将借助于募投项目迈

入转型期和成长期，估值较低，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

 房地产投资大幅下降导致玻璃价格明显回落； 

 天然气价格涨价； 

 超白玻璃竞争日趋激烈； 

 纯碱产能过剩导致的价格回落 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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