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金晶科技 600586 推荐

今年关注超白玻璃销量及纯碱均价提升 

公司今日发布 2010 年与 2011 年 1 季度业绩。公司 2010 年实现收入 31.5 亿元，同

比增长 36%；实现归属上市公司净利润 3.6 亿元，同比增长 206.9%，对应每股收益 0.61
元，拟每 10 股转增 10 股。2011 年 1 季度，公司实现收入 7.9 亿元，同比增长 12.8%；

实现归属上市公司净利润为 7217.9 万元，同比增长 19.52%，对应 EPS 为 0.11 元。 

 玻璃与纯碱共同支撑业绩超预期，今年业绩增长来自超白玻璃技改产
能增加。2010 年 8 月份以后行业旺季需求拉动玻璃价格回升，价格增
幅超过 10%。全年营业利润中约 2 亿元来自浮玻；超白玻璃受益太阳
能行业高景气，全年生产 11 个月，销量 320 万重箱，贡献营业利润约
1 亿元。纯碱业务受益行业限电及玻璃旺季需求，11 月华东地区价格
达至高点 2350 元/吨，较年初均价增幅 90%，全年贡献利润约 1亿元。
我们预计今年玻璃行业供给压力仍较大、纯碱行业高价情况也不可持
续，预计各业务业绩贡献为：浮法玻璃 1.5 亿元、超白玻璃 1.5 亿元
（公司将技改一条线为超白线）、纯碱 2亿元。 

 去年四季度为盈利高点，一季度已出现快速下滑。去年四季度在纯碱
价格的快速上升带动下，单季毛利率达到 25.7%，净利率更是达到
18.4%的高点。但今年一季度，随着玻璃价格下调、油价的快速上升，
毛利率下滑 3 个百分点至 22.7%，净利率回到 9.1%。在目前原材料等
成本高企、银行利率不断上调的情况下，盈利能力的下滑符合预期，
去年四季度应该为中短期的盈利高点。 

 超白玻璃与 LOWE 玻璃为未来看点。公司今年计划将本部防紫外线生
产线技改为超白线，使超白玻璃产能增长 50%。另外，公司将利用 15.76
亿元募集资金开拓建筑节能与太阳能领域。项目包括 2 条 600T/D 的太
阳能电池基板生产线以及 1000 ㎡万 的 LOW-E 生产线，将分别于 2012
年二季度与四季度投产，业绩将于 2013 年得到较大程度释放。 

 公司现金流情况良好。公司目前公司负债率仅 44%，较前两年有明显
下降，主要是募集资金到位影响。从现金流情况看，去年经营性现金
流 4.8 亿元，与 6.1 亿元的资本性支出相关 1.3 亿元。公司募投资金到
账后，现金流较为充裕。 

 维持“推荐”投资评级。我们预计公司 11-13 年的 EPS 为 0.55、0.70、
0.96 元。维持对公司“推荐”的投资评级。 

风险提示：玻璃行业与纯碱行业供求压力对业绩的影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3146 3624  4375 5280 
同比(%) 34% 15% 21% 21%
归属母公司净利润(百万元) 360 391  498 683 
同比(%) 206% 9% 27% 37%
毛利率(%) 22.9% 22.5% 23.1% 24.8%
ROE(%) 13.4% 8.4% 9.7% 11.8%
每股收益(元) 0.51 0.55  0.70 0.96 
P/E 33.23 30.59  24.04 17.51 
P/B 4.44 2.58  2.33 2.06 
EV/EBITDA 16 16  13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 玻璃与纯碱行业景气，盈利超预期。 

1.1 玻璃行业高景气与纯碱价格猛涨支撑下半年盈利高企。 

公司 2010年收入实现 31.5亿，仅四季度收入就达到 9亿元，为全年的 30%。

公司净利润达 3.6 亿元，增速 206.9%，远高于收入增速的 36%。一方面得益于

去年下半年玻璃旺季到来引起的价格上涨，另一方面则是因为纯碱受限电影响

行业出现价格普遍的暴涨。 

2010 年 8 月份以后行业旺季需求拉动玻璃价格回升，普通浮法玻璃价格

增幅超过 10%。超白玻璃则受益太阳能行业高景气，公司去年超白玻璃年产

11 个月，实现满产满销，销量约 320 万重箱。纯碱业务上，11 月华东地区价

格达至高点 2350 元/吨，较年初均价增幅 90%，由于成本变动不大，因此利润

率提升明显。 

图 1 公司 2010 年营业情况 
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数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

1.2 去年四季度为盈利高点，今年一季度盈利能力已出现明显下滑。 

从单季度业绩看，去年四季度单季毛利率达到 25.7%，净利率更是达到

18.4%的高点。我们认为短期内玻璃与纯碱行业再同时出现价格快速上涨的可

能性不大，去年四季度应该是中短期的盈利高点。 

从今年一季度情况看，公司盈利能力已经出现明显回落，主要原因在于玻

璃行业产能增长引起的供给压力增大、油价不断上升引起的成本快速提升、以

及纯碱行业在限电后恢复正常状态下价格回落。一季度毛利率毛利率下滑 3 个

百分点至 22.7%，净利率回到 9.1%。我们认为今年玻璃行业整体盈利能力下

滑将成为大概率事件，而纯碱行业也不可能维持去年底的高价格，因此今年总

体盈利能力将会较去年减弱。 
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图 2 公司单季度运营情况 

  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 

收入（亿元） 3.53  4.06  5.13  3.57  5.55  4.75  6.85  5.99  7.03  7.20  8.27  8.97  7.93  

  环比增速 -6.8% 14.9% 26.2% -30.4

% 

55.4% -14.3

% 

44.1% -12.6

% 

17.3% 2.5% 14.8% 8.5% -11.6

% 

毛利率 24.3% 24.7% 22.5% 12.3% 13.1% 22.0% 19.9% 23.2% 19.7% 23.3% 22.1% 25.7% 22.7%

费用率 9.8% 9.5% 11.8% 16.7% 10.5% 15.1% 10.4% 10.8% 11.5% 11.4% 11.4% 8.8% 11.2%

归属股东净

利润（亿元） 

0.40  0.61  0.41  -0.28  0.09  0.25  0.43  0.40  0.60  0.68  0.67  1.65  0.72  

  环比增速 -16.0

% 

51.5% -32.7

% 

-168.4

% 

-132.3

% 

173.8

% 

74.8% -7.5% 50.6% 12.7% -1.8% 146.6

% 

-56.2

% 

净利率 11.4% 15.0% 8.0% -7.9% 1.6% 5.2% 6.3% 6.7% 8.6% 9.4% 8.1% 18.4% 9.1%  
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 3 华东地区纯碱价格走势 
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数据来源：隆众石化商务网 

二、 未来高端产品比重有望上升。 

从近几年公司业务比例看，高端的超白玻璃占比在不断缩小。而其它浮法

玻璃与纯碱的比重则在不断攀升，这是公司盈利能力一直处于较低水平的重要

原因。由于 2010 年公司未披露细分玻璃领域的具体情况，我们从半年报数据

仍可看中，超白玻璃占收入比重 12.5%，但占利润比重达到 23%，毛利率高达

39.3%，为最高附加值的产品。 

公司今年计划将本部防紫外线超薄线技改为超白线，预计可贡献约半年的

超白玻璃量。因此今年超白玻璃销量计划为 500 万重箱，较去年的 320 万重箱

增长约一半。 

另外，公司募投项目的两条超白玻璃线与 LOWE 加工线将于明年 2 季度与

4 季度投产。届时，公司超白玻璃及深加工玻璃产品在收入中占有有望超过

50%，公司的整体盈利能力将会得到提升。 
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图 4 金晶科技收入比例 图 5 金晶科技营业利润比例 
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数据来源：公司公告 

三、 募投项目将于明年投产，业绩后年全面

体现。 

公司今年定向增发拓展太阳能与节能玻璃产品，即募集 15.76 亿元，在北

京大兴新建两条 600T/D 的超白生产线及 1000 万㎡的 LOW-E 玻璃深加工线，。 

募投项目中，一条超白线将用于生产 330 万重箱建筑超白玻璃，为 1000
万㎡的 LOW-E 生产线提供基板，预计将于 2012 年 2 季度投产；另一条将生产

太阳能超白玻璃 390 万重箱，为薄膜电池提供玻璃基片，预计将于 2012 年四

季度投产。 

由于公司原有超白玻璃主要用于建筑方面，此次产能扩张有利于公司在具

有潜力的太阳能与节能玻璃市场占有一席之地。从技术上看，超白生产线引入

了 PPG 的全氧燃烧技术，可节约燃烧成本约 25%。我们预计募投项目所贡献的

业绩将于 2013 年得到全面释放。 

 

表 1 公司生产线汇总 

 生产线 

日熔量

(t/d) 

产能（万

重箱） 

产能

（万

吨）

权益比

例 燃料 产品 投产时间 

本部超白浮法和

高档 600 360 18.0 100% 天然气

高档、超

白 2004 年 12 月 
超白 

北京超白线 600+600 720 36.0 100% 天然气 超白 

2012 年 2 季度、4

季度 

紫外线 

本部防紫外线超

薄线 600 360 18.0 100% 天然气 高档 

2008年 11月,2011

年将技改为超白线

本部一线 525 315 15.8 100% 天然气 优质 2009 年 9 月技改 

淄博金星玻璃 550 330 16.5 100% 天然气 优质 2009 年 6 月技改 

滕州金晶 600 360 18.0 90% 煤焦油 优质  

浮法 

滕州福民 600 360 18.0 90% 煤焦油 优质  
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廊坊金彪一线 600 360 18.0 45%  优质 2006 年 6 月收购 

廊坊金彪二线 600 360 18.0 45%   优质 2006 年 7 月收购 

中空玻璃             2010 年 7 月收购 

LOW-E 镀膜（离

线）  

230 万㎡

/年  100%   2010 年 7 月收购 
建筑玻

璃 
北京 LOW-E 生产

线（离线）   

1000 万

㎡/年   100%     2012 年 2 季度 

纯碱 

海天生化纯碱项

目     100 100%     2009 年 1 月 

小苏打 

海天生化小苏打

项目     5 100%     2012 年 

  

海天生化制碱余

热综合利用项目       100%     2012 年 

玻纤 中材金晶   6 49%     
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

四、 公司运营情况 

公司近两年资产负债率一直处于下降通道，2010 年比 2009 年下降 5.6 个

百分点。目前公司负债率仅 44%，主要是募集资金到位影响。从现金流情况看，

去年经营性现金流 4.8 亿元，与 6.1 亿元的资本性支出相关 1.3 亿元。公司募投

资金到账后，现金流将会较为充裕。 

表 2 公司资金运转情况 

    2005 2006 2007 2008 2009 2010 
营运能力             
 存货周转率(次) 6.7 4.2 5.4 4.2 4.5  11.3 

 应收账款周转率(次) 32.5 26.4 33.8 26.4 27.6  27.6 
资金状况             

 资产负债率(%) 68.9 71.6 45.0 54.0 59.7  54.1 

 经营活动现金流(亿元) 0.7 0.9 2.7 2.3 2.5  4.8 

  增长率(%) (65.4) 26.9 194.8 (13.6) 5.3  95.2 
资本性支出             

 资本性支出(亿元) 1.6 0.8 5.9 8.5 4.3  6.1 

   增长率(%) (74.0) (49.7) 649.5 43.7 (49.6) 42.8 

 

 

四、盈利预测                                  

公司 2011 年盈利增长主要来自于超白玻璃销量的增加、以及纯碱整体价

格较去年的提升。具体假设参见下表。 
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表 1 金晶科技盈利预测假设 
  2010 2011E 2012E 2013E

优质浮法玻璃    

营业收入（百万元） 1,258 1,205 1,258 1,258

+/- 51.5% -4.3% 4.4% 0.0%

销量（万重量箱） 1,700 1,650.00 1,700.00 1,700.00

价格(元) 74 73.00 74.00 74.00

营业成本（百万元） 956 974 1,003 1,003

单位成本（元） 56.24 59.00 59.00 59.00

毛利率 24.0% 19.2% 20.3% 20.3%

毛利 302 231 255 255

  417 370  

高档浮法玻璃  

营业收入（百万元） 320 166 167 167

+/- -17.1% -48.2% 1.1% 0.0%

销量（万重量箱） 340 180.00 180.00 180.00

价格 94 92.00 93.00 93.00

营业成本（百万元） 238 131 132 133

单位成本 70.00 73.00 73.50 74.00

毛利率 25.5% 20.7% 21.0% 20.4%

毛利 82 34 35 34

   
超白浮法玻璃    
营业收入（百万元） 448 695 994 1,534

+/- 60.4% 55.1% 43.0% 54.3%

销量（万重量箱） 320 500.00 700.00 1080.00

价格 140 139.00 142.00 142.00

营业成本（百万元） 269 430 616 950

单位成本 84.00 86.00 88.00 88.00

毛利率 40.0% 38.1% 38.0% 38.0%

毛利 179 265 378 583

  24.86% 147.88% 36.55% 43.90%

纯碱   

营业收入（百万元） 1,007 1,216 1,184 1,127

+/- 41.5% 20.8% -2.6% -4.8%

销量（万吨） 76 76.00 74.00 70.00

价格 1,325 1,600.00 1,600.00 1,610.00

营业成本（百万元） 906 1,034 1,021 973

单位成本 1193 1,360.00 1,380.00 1,390.00

毛利率 10.0% 15.0% 13.8% 13.7%

毛利 100 182 163 154

 13.90% 22.32% 15.74% 11.59%

深加工玻璃    
营业收入（百万元） 100 360 801 1,222
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+/- 20.1% 260.0% 122.4% 52.6%

销量（万㎡） 130.00 380.00 600.00

价格（元/㎡） 200.00 197.00 195.00

营业成本（百万元） 67 256 597 920

单位成本 145.00 144.00 145.00

毛利率 33.0% 29.0% 25.4% 24.7%

毛利 33 105 203 302

 4.58% 12.79% 19.67% 22.73%

合计收入(百万元) 3,146.41 3,641.10 4,404.00 5,308.00

合计成本（百万元） 2,425.47 2,824.00 3,369.70 3,979.60

综合毛利率 22.91% 22.44% 23.49% 25.03%

 

五、投资建议：推荐                        

根据我们的盈利预测，公司 11-13 年的 EPS 为 0.55、0.70、0.96 元。维持

对公司“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1855  4452  5106 6542 营业收入 3146  3624  4375 5280 
  现金 622  3114  3534 4673 营业成本 2425  2808  3363 3969 

  应收账款 133  148  179 216 营业税金及附加 21  24  29 35 

  其它应收款 51  69  83 100 营业费用 83  94  116 137 

  预付账款 264  253  269 318 管理费用 111  127  153 185 

  存货 603  646  773 913 财务费用 141  132  145 151 

  其他 183  223  268 322 资产减值损失 2  3  4 4 

非流动资产 4184  4836  5348 5530 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 310  300  310 320 投资净收益 35  35  35 35 

  固定资产 3433  3700  4070 4320 营业利润 397  471  600 834 

  无形资产 180  180  180 180 营业外收入 50  36  41 39 

  其他 261  656  788 711 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 6039  9288  10454 12072 利润总额 444  508  641 873 

流动负债 1987  2993  3446 4165 所得税 69  102  128 175 

  短期借款 789  1000  900 900 净利润 375  406  513 698 

  应付账款 428  562  673 794 少数股东损益 15  15  15 15 

  其他 770  1432  1874 2472 归属母公司净利润 360  391  498 683 

非流动负债 1280  1573  1773 1973 EBITDA 836  852  1033 1315 

  长期借款 868  1168  1368 1568 EPS（元） 0.61  0.55  0.70 0.96 

  其他 412  405  405 405   
负债合计 3267  4566  5219 6139 主要财务比率   

 少数股东权益 77  92  107 122 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 590  711  711 711 成长能力   
  资本公积 1163  2585  2585 2585 营业收入 34.4% 15.2% 20.7% 20.7%

  留存收益 942  1333  1831 2515 营业利润 122.4% 18.8% 27.3% 38.9%

归属母公司股东权益 2695  4630  5127 5811 归属于母公司净利润 206.0% 8.6% 27.3% 37.3%

负债和股东权益 6039  9288  10454 12072 获利能力   

    毛利率 22.9% 22.5% 23.1% 24.8%
现金流量表    净利率 11.4% 10.8% 11.4% 12.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.4% 8.4% 9.7% 11.8%

经营活动现金流 482  1443  1239 1566 ROIC 11.1% 11.9% 14.1% 19.8%
  净利润 375  406  513 698 偿债能力   

  折旧摊销 297  248  288 330 资产负债率 54.1% 49.2% 49.9% 50.9%

  财务费用 141  132  145 151 净负债比率 59.51% 53.61% 48.82% 44.76%

  投资损失 -35  -35  -35 -35 流动比率 0.93  1.49  1.48 1.57 

营运资金变动 -306  698  317 420 速动比率 0.63  1.27  1.26 1.35 

  其它 9  -6  12 1 营运能力   

投资活动现金流 -734  -857  -775 -475 总资产周转率 0.52  0.47  0.44 0.47 

  资本支出 609  900  800 500 应收账款周转率 27  25  25 25 

  长期投资 0  -10  10 10 应付账款周转率 5.54  5.68  5.45 5.41 

  其他 -126  33  35 35 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -77  1906  -45 49 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.55  0.70 0.96 

  短期借款 -410  211  -100 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68  2.03  1.74 2.20 

  长期借款 61  300  200 200 每股净资产(最新摊薄) 3.79  6.51  7.21 8.17 

  普通股增加 0  121  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  1422  0 0 P/E 33.23  30.59  24.04 17.51 

  其他 271  -148  -145 -151 P/B 4.44  2.58  2.33 2.06 

现金净增加额 -329  2492  420 1140 EV/EBITDA 16  16  13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

    李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，6 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、海螺型材、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股

份。 
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