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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 5.50 元 

当前股价： 5.33 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2325.91 

总股本(百万) 1422 

流通股本(百万) 724 

流通市值(亿) 39 

EPS 0.61 

每股净资产（元） 4.57 

资产负债率 54.10% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

金晶科技 -1.61 -21.01 -27.38 

建筑建材 -13.78 -17.32 -23.27 

沪深 300 指数 -8.77 -10.07 -15.57 
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Tabl e_Title 

金晶科技 600586 推荐 

子公司滕州金晶资产收购点评 
 

Table_Point 

12 月 5 日公司召开董事会，审议通过了关于控股子公司滕州金晶收购滕州汇业玻璃

二条 800T/D 优质浮法玻璃线及相关资产的议案。 

投资要点： 

 滕州金晶拟收购滕州汇业二条 800T/D 优质浮玻线及相关资产，公司玻

璃产能增长 36%。公司持有滕州金晶 90%股权，本次收购的两条玻璃线

规模均为 800T/D，年产量合计 1000 万重箱。公司目前产能共 2085 万

重箱（包括参股的廊坊二线），本次收购相当于公司玻璃规模增长 36%。 

 两条新线价格 4.5 亿元，收购为低成本扩张。两条玻璃线于 2010 年 10

月至 2011 年 4 月间投产，为规模较大的新线；公司以账面价值 44927

万元收购，而评估价为 49386 万元，增值率 9.92%。参考南玻今年投产

的吴江两线 8.46 亿元的投资额而言，公司本次收购至少可节约 40%的

资金。在行业低迷时进行收购，公司实现了低成本扩张。 

 收购玻璃线短期业绩贡献有限，行业低迷预计明年下半年才能好转。今

年以来玻璃产能增长快速导致玻璃价格持续下跌。公司收购的两线上半

年实现收入 2.43 亿元，净利润仅 125 万元，预计下半年已经亏损；因

此短期内对公司业绩贡献有限。目前玻璃价格较年初下跌近 20%，大多

数玻璃企业处于亏损，且企业停窑数目在增多。我们预计行业要在明年

下半年才会有所好转。  

 关注公司募投项目进展情况。公司 10 月 28 日将滕州金晶 600T/D 的生

产线停产冷修，一是由于窑炉到了设计窑龄，二是借行业低迷时停产。

公司募投项目原本计划一条太阳能超白玻璃线于明年一季度投产，另一条

建筑超白与 1000 万㎡ LOWE 线将于明年四季度投产，但是目前行业低迷情

况下，项目进展值得关注。  

 维持“推荐”投资评级。我们预计公司 11-13 年的 EPS 为 0.15、0.18、

0.35 元。维持对公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：行业需求低迷，企业停窑进度慢于预期。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

金晶科技-纯碱利润率升到历史高点，业绩

占比近一半 2011-08-30 

金晶科技-浮法玻璃景气下行，纯碱均价提

升 2011-08-22 

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 2011-07-10 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3146 3192 3769 5808 

收入同比(%) 34% 1% 18% 54% 

归属母公司净利润 360 212 262 491 

净利润同比(%) 206% -41% 24% 87% 

毛利率(%) 22.9% 18.8% 19.6% 21.4% 

ROE(%) 13.4% 4.6% 5.4% 9.2% 

每股收益(元) 0.25 0.15 0.18 0.35 

P/E 20.82 35.38 28.61 15.28 

P/B 2.78 1.64 1.55 1.41 

EV/EBITDA 11 14 11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 全国浮法玻璃价格情况  

 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 2 公司分业务毛利率情况 

 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

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 

超白 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 

 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 

浮法 本部一线 525 315 15.8  100% 天然气 优质 2009 年 9 月技改 
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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 
2004 年投产，2011 年

10 月冷修 

滕州福民 600 360 18.0  90% 煤焦油 优质  

滕州汇业一线 800 500 25.0  90%  优质 2011 年 12 月收购 

滕州汇业一线 800 500 25.0  90%  优质 2011 年 12 月收购 

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

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

建筑

玻璃 

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 

北京 LOW-E 生产线

（离线） 
  

1000 万㎡/年 

  
100%     2012 年 1 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%     2011 年 4 月 

  

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 

 

表 2 盈利预测假设 

  2010 2011E 2012E 2013E 

优质浮法玻璃         

营业收入（百万元） 1,095 810 1,245 1,540 

+/- 31.9% -26.0% 53.7% 23.7% 

销量（万重量箱） 1,369 1,209.00 1,779.00 2,139.00 

价格(元) 80  67.00 70.00 72.00 

营业成本（百万元） 821 768 1,103 1,337 

单位成本（元） 60.00  63.50 62.00 62.50 

毛利率 25.0% 5.2% 11.4% 13.2% 

毛利 274 42 142 203 

      

高档浮法玻璃         

营业收入（百万元） 408 317 331 335 

+/- 5.8% -22.4% 4.5% 1.1% 

销量（万重量箱） 400  360.00 360.00 360.00 

价格 102 88.00 92.00 93.00 

营业成本（百万元） 292 274 270 266 

单位成本 73.00  76.00 75.00 74.00 

毛利率 25.5% 13.6% 18.5% 20.4% 

毛利 104 43 61 68 

      

超白浮法玻璃         
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营业收入（百万元） 480 457 932 970 

+/- 71.9% -4.8% 103.9% 4.1% 

销量（万重量箱） 320  360.00 740.00 770.00 

价格 150 127.00 126.00 126.00 

营业成本（百万元） 282 335 673 708 

单位成本 88.00  93.00 91.00 92.00 

毛利率 41.3% 26.8% 27.8% 27.0% 

毛利 198 122 259 262 

          

纯碱     

营业收入（百万元） 1,007 1,254 1,024 943 

+/- 41.5% 24.6% -18.4% -7.9% 

销量（万吨） 76  76.00 63.00 58.00 

价格 1,330 1,650.00 1,625.00 1,625.00 

营业成本（百万元） 906 942 794 754 

单位成本 1198  1,240.00 1,260.00 1,300.00 

毛利率 10.0% 24.8% 22.5% 20.0% 

毛利 100 312 230 189 

     

深加工玻璃         

营业收入（百万元） 124 354 236 2,020 

+/- 48.9% 185.5% -33.3% 755.9% 

销量（万㎡）  230.00 230.00 1,230.00 

价格（元/㎡）  100.00 80.00 160.00 

营业成本（百万元） 112 273 188 1,501 

单位成本  70.00 60.00 118.00 

毛利率 10.0% 23.0% 20.3% 25.7% 

毛利 12 81 48 519 

     

合计收入(百万元) 3,146.41 3,192.03 3,768.65 5,807.58 

合计成本（百万元） 2,425.47 2,591.12 3,028.18 4,567.08 

综合毛利率 22.91% 18.83% 19.65% 21.36% 
 

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 

Table_Finance 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 4251 4562 6471  营业收入 3146 3192 3769 5808 

  现金 622 3034 3166 4354  营业成本 2425 2591 3028 4567 

  应收账款 133 130 154 237  营业税金及附加 21 21 25 38 

  其他应收款 51 61 72 110  营业费用 83 83 100 157 

  预付账款 264 233 242 365  管理费用 111 112 132 215 

  存货 603 596 696 1050  财务费用 141 132 146 153 

  其他流动资产 183 197 232 354  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 20 20 20 

  固定资产 3433 3700 4070 4320  营业利润 397 270 354 693 

  无形资产 180 180 180 180  营业外收入 50 5 10 15 

  其他非流动资产 261 656 788 711  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 6039 9087 9910 12001  利润总额 444 275 364 708 

流动负债 1987 2868 3217 4585  所得税 69 66 91 184 

  短期借款 789 1000 900 900  净利润 375 209 273 524 

  应付账款 428 518 606 913  少数股东损益 15 -3 11 33 

  其他流动负债 770 1349 1712 2771  归属母公司净利润 360 212 262 491 

非流动负债 1280 1573 1773 1973  EBITDA 836 651 788 1176 

  长期借款 868 1168 1368 1568  EPS（元） 0.25 0.15 0.18 0.35 

  其他非流动负债 412 405 405 405       

负债合计 3267 4441 4990 6558  主要财务比率     

 少数股东权益 77 75 86 119  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% 1.4% 18.1% 54.1% 

  留存收益 942 1154 1416 1907  营业利润 122.4

% 

-31.9% 31.0% 95.8% 

归属母公司股东权益 2695 4572 4834 5325  归属于母公司净利润 206.0

% 

-41.2% 23.7% 87.3% 

负债和股东权益 6039 9087 9910 12001  获利能力     

      毛利率 22.9% 18.8% 19.6% 21.4% 

现金流量表      净利率 11.4% 6.6% 7.0% 8.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 13.4% 4.6% 5.4% 9.2% 

经营活动现金流 482 1257 967 1632  ROIC 11.1% 7.5% 8.7% 16.4% 

  净利润 375 209 273 524  偿债能力     

  折旧摊销 297 248 288 330  资产负债率 54.1% 48.9% 50.4% 54.6% 

  财务费用 141 132 146 153  净负债比率 59.51

% 

55.12% 51.05

% 

41.90% 

  投资损失 -35 -20 -20 -20  流动比率 0.93 1.48 1.42 1.41 

营运资金变动 -306 704 269 640  速动比率 0.63 1.27 1.20 1.18 

  其他经营现金流 9 -17 11 5  营运能力     

投资活动现金流 -734 -872 -790 -490  总资产周转率 0.52 0.42 0.40 0.53 

  资本支出 609 900 800 500  应收账款周转率 26 23 25 28 

  长期投资 0 -10 10 10  应付账款周转率 5.54 5.48 5.39 6.01 

  其他投资现金流 -126 18 20 20  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -77 2027 -46 47  每股收益(最新摊薄) 0.25 0.15 0.18 0.35 

  短期借款 -410 211 -100 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.88 0.68 1.15 

  长期借款 61 300 200 200  每股净资产(最新摊薄) 1.89 3.21 3.40 3.74 

  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 20.82 35.38 28.61 15.28 

  其他筹资现金流 271 -149 -146 -153  P/B 2.78 1.64 1.55 1.41 

现金净增加额 -329 2412 132 1189  EV/EBITDA 11 14 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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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-08-30 金晶科技-纯碱利润率升到历史高点，业绩占比近一半 

2011-08-22 金晶科技-浮法玻璃景气下行，纯碱均价提升 

2011-07-10 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 

2011-04-26 金晶科技-今年关注超白玻璃销量及纯碱均价提升 

2011-02-25 金晶科技-超白玻璃为未来业绩增长点 

2011-01-05 金晶科技-全年业绩预增两倍，纯碱与超白玻璃为两大功臣 

2010-12-26 金晶科技-子公司“开源节流”，关注公司主业拓展 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/7 

 

Table_Header 公司点评 

 
Tabl e_Temp 
250101 

inves tRatingC hange.same 

 

 
 

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 
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Table_Address 北京市 上海市 深圳市 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国

际大厦 15 层 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 

深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 

邮编：100032 邮编：200041 邮编：518000 

传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 传真：（0755）82026711 
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