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6－12 个月目标价： 7.00 元 

当前股价： 6.74 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2515.86 

总股本(百万) 1423 

流通股本(百万) 725 

流通市值(亿) 49 

EPS（TTM） 0.26 

每股净资产（元） 1.95 

资产负债率 54.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金晶科技 -19.67 -22.49 -15.39 

上证综合指数 -9.20 -11.99 -11.89 
 

-54%
-36%
-18%

0%
18%
36%
54%

2010/8 2010/11 2011/2 2011/5
金晶科技 上证综合指数

 
相关报告 
《金晶科技-金晶科技-公司以能源管理模

式转让余热发电项目》2011-7-10 
《金晶科技-今年关注超白玻璃销量及纯碱

均价提升》2011-4-26 
《金晶科技-超白玻璃为未来业绩增长点》

2011-2-25 
 

金晶科技 600586 推荐

浮法玻璃景气下行，纯碱均价提升 

近期我们到公司进行拜访，就公司经营情况进行沟通。 

 浮法玻璃行业处于亏损边缘，短期内或难见根本改善。由于今年玻璃
产能增长较快，而紧缩政策下需求受压制，浮法玻璃价格由年初持续
下降。原材料方面，重油与纯碱不断上升玻璃成本压力明显增大。公
司优质浮法目前价格不到 70 元/重箱，营业成本在 64-65 元，毛利率
不及 10%。行业内现在已有部分企业出现亏损。如果下半年货币政策不
继续紧缩的话，玻璃行业目前可能正处于相对底部。由于关停生产线
的成本较高，目前停产的企业还相对较少。在目前需求较疲软的情况
下，只有更多产能关停的情况下，供给格局才会有根本，因此我们预
计短期内玻璃行业拐点或难以出现。 

 超白玻璃行情相对较为稳定，目前产能仍为 360 万重箱。公司是国内
超白玻璃龙头，产品主要应用于建筑、太阳能与家电。目前超白玻璃
约 150 元/重箱，毛利率在 35%-40%，略有下滑。由于超白玻璃中约 8
成用于建筑方面，因此今年也受制房地产调控，再加上成本上升，盈
利能力有所下滑符合预期。公司年初计划将本部防紫外线技改为超白
线，但后来并没有执行，我们推测也与下游需求相关。由于目前进入
超白浮法的企业在增多，因此超白玻璃较高的毛利率未来将回归正常。

 纯碱受益节能减排均价提升，为今年业绩亮点之一。上半年由于节能
减排力度加强导致行业限产及大企业检修等原因，纯碱价格均价较去
年有明显提高。但下游玻璃行业承受能力限，近期纯碱价格有所回落。
下半年如果下游玻璃需求没有改善，纯碱突破二季度 2300 元左右价格
的高点可能性较小。总体来说，预期下半年纯碱的均价维持相稳定的
可能性较大。目前公司价格 1900 元/吨，完全成本约在 1400 元左右。
今年纯碱营业利润增至 2亿元应该可以做到。 

 募投项目正常运行，明年一季度与四季度投产。公司募投项目中600T/D
的太阳能超白玻璃线将于明年一季度投产，该线也可根据市场需求生
产高档玻璃。另一条建筑超白与 1000 ㎡万 LOWE 线将于 2012 年四季
度投产，我们考虑调试时间，预计将于 2013 年一季度较正常运行。 

 维持“推荐”投资评级。我们预计公司 11-13 年的 EPS 为 0.28、0.33、
0.50 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 3389  3732 5468 
同比(%) 34% 8% 10% 47%
归属母公司净利润(百万元) 360 393  471 716 
同比(%) 206% 9% 20% 52%
毛利率(%) 22.9% 23.7% 25.0% 25.0%
ROE(%) 13.4% 8.3% 9.0% 12.1%
每股收益(元) 0.25 0.28  0.33 0.50 
P/E 26.63 24.41  20.37 13.38 
P/B 3.56 2.02  1.84 1.61 
EV/EBITDA 13 13  11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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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 1 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 

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  

滕州福民 600 360 18.0 90% 煤焦油 优质  

廊坊金彪一线 600 360 18.0 45%  优质 2006 年 6 月收购 

浮法 

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 4 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 
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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  4456  4854 6769 营业收入 3146  3389  3732 5468 
  现金 622  3216  3534 4836 营业成本 2425  2587  2797 4104 

  应收账款 133  138  152 223 营业税金及附加 21  22  25 36 

  其它应收款 51  64  71 104 营业费用 83  88  99 142 

  预付账款 264  233  224 328 管理费用 111  119  131 191 

  存货 603  595  643 944 财务费用 141  131  144 151 

  其他 183  209  229 333 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  474  567 875 

  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  9292  10202 12299 利润总额 444  510  607 914 

流动负债 1987  2873  3098 4263 所得税 69  102  121 183 

  短期借款 789  1000  900 900 净利润 375  408  486 731 

  应付账款 428  517  559 821 少数股东损益 15  15  15 15 

  其他 770  1356  1639 2542 归属母公司净利润 360  393  471 716 

非流动负债 1280  1573  1773 1973 EBITDA 836  854  999 1356 

  长期借款 868  1168  1368 1568 EPS（元）(最新摊薄) 0.25  0.28  0.33 0.50 

  其他 412  405  405 405   
负债合计 3267  4447  4871 6236 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  1423  1423 1423 成长能力   
  资本公积 1163  1995  1995 1995 营业收入 34.4% 7.7% 10.1% 46.5%

  留存收益 942  1335  1806 2522 营业利润 122.4% 19.3% 19.6% 54.4%

归属母公司股东权益 2695  4753  5224 5940 归属于母公司净利润 206.0% 9.1% 19.9% 52.2%

负债和股东权益 6039  9292  10202 12299 获利能力   

    毛利率 22.9% 23.7% 25.0% 25.0%
现金流量表    净利率 11.4% 11.6% 12.6% 13.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.4% 8.3% 9.0% 12.1%

经营活动现金流 482  1423  1137 1728 ROIC 11.1% 11.9% 13.1% 20.8%
  净利润 375  408  486 731 偿债能力   

  折旧摊销 297  248  288 330 资产负债率 54.1% 47.9% 47.7% 50.7%

  财务费用 141  131  144 151 净负债比率 59.51% 55.05% 52.30% 44.06%

  投资损失 -35  -35  -35 -35 流动比率 0.93  1.55  1.57 1.59 

营运资金变动 -306  678  243 547 速动比率 0.63  1.34  1.36 1.37 

  其它 9  -7  11 4 营运能力   

投资活动现金流 -734  -857  -775 -475 总资产周转率 0.52  0.44  0.38 0.49 

  资本支出 609  900  800 500 应收账款周转率 27  24  24 28 

  长期投资 0  -10  10 10 应付账款周转率 5.54  5.47  5.20 5.95 

  其他 -126  33  35 35 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -77  2028  -44 49 每股收益(最新摊薄) 0.25  0.28  0.33 0.50 

  短期借款 -410  211  -100 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  1.00  0.80 1.21 

  长期借款 61  300  200 200 每股净资产(最新摊薄) 1.89  3.34  3.67 4.18 

  普通股增加 0  833  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  832  0 0 P/E 26.63  24.41  20.37 13.38 

  其他 271  -148  -144 -151 P/B 3.56  2.02  1.84 1.61 

现金净增加额 -329  2594  318 1302 EV/EBITDA 13  13  11 8 

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。 

王海青，中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。 

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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