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事件：金刚玻璃于 2012 年 4 月 19 日对外发布了年度报告，全年公

司共实现主营收入 3.49 亿元，同比增长 18.04%；实现利润总额 0.52

亿元，同比增长 1.82%；归属母公司净利润 0.45 亿元，同比增长

1.75%，每股收益为 0.21 元,同比下降 12.5%。 

点评受益产能扩张 主营业务收入同比增长 报告期内,公司共实现

主营业务收入 3.49 亿元,同比增长 18.04%。主营业务收入同比增长

的主要原因是公司报告期内的产能同比出现增长，使得公司产品的

销量同比增长。报告期内，公司产能大幅增加。公司募投的 160 万

平米的防火玻璃产能中的汕头本部 40 万平米产能于 11 年 6 月份投

产，而吴江的 120 万平米产能也于 11 年年底之前投产。公司目前的

防火玻璃产能是公司 11 年初产能的 3倍。而 BIPV 方面，公司于 11

年 6 月份投产 4MW，截至目前，公司的 BIPV 产能上升至 5MW。公司

的超募资金项目“50MW 太阳能电池片生产线”也在 2011 年 11 月 25

日建设全面投产，达到了年产 50MW 的预定使用状态。 

受太阳能产业的影响 毛利率同比略下降  报告期内,公司产品的毛

利率为 34.64%，同比略下滑 0.85%。其中，公司安防玻璃毛利率为

36.45%，同比上升 3.85%；光伏玻璃的毛利率为 34.12%，同比下降

14.88%；钢门窗防火型材的毛利率为 38.95%，同比上升 8.42%;电池

片的毛利率为-43.00%。尽管报告期内，占公司主营业务收入 72.84%

的安防玻璃，受益浮法玻璃价格下降的影响，毛利率同比增加 3.85

个百分点。但是，由于受到欧债危机及意大利等国家补贴电价下调

预期等因素的影响，2011 年全球光伏市场处于景气低谷，致使公司

的 BIPV 以及光伏电池组件产品盈利能里大幅下滑，从而使得公司整

体的毛利率同比略有下降。 

三项费用率同比上升 影响公司整体盈利 报告期内公司的三项费用

共计 7465 万元，同比去年增长 28.52%。报告期公司的三项费用率

为 21.36%，同比增长 1.72 个百分点。公司本期三项费用率增加，

主要原因是本期销售费用与财务费用同比有较大的幅度增长。报告

期内，公司销售费用同比增长 47.48%，主要是公司年初加大了对防

火玻璃宣传广告的投入以及公司深圳、上海、北京三个子公司开拓

市场增加的费用。财务费用同比增长 75.79%，主要是受公司本期银

行借款增加以及银行利息提高影响。在公司毛利率下滑以及期间费

用率上升的共同影响下，尽管公司的主营业务收入同比增长18.04%，

但是公司的净利润仅同比增长 1.82%。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 7.22 

总市值（百万元） 1,560 

流通股本（百万股） 133 

流通股比率（%） 61.75 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 827 

每股净资产（元） 3.83 

市净率（倍） 1.89 

资产负债率（%） 21.39 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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公司主要产品未来市场空间广阔 公司目前的防火玻璃与 BIPV 产品

都是国家十二五产业规划的重点支持产品，未来应用前景十分广阔。

1、目前，国家正在研究制定新的“建筑防火”规划，该规划的推出，

将极大推动防火玻璃市场。我国目前年产平板玻璃超过 20 亿平方

米，而其中 70%应用于房屋。若房屋建筑玻璃中的 1/10 应用防火玻

璃， 则每年需防火玻璃 1.4 亿平方米。为此，市场空间巨大。2、

一般，建筑物的发展路径为：普通建筑→节能建筑→产能建筑，产

能建筑为建筑物发展的最终发向。而 BIPV 作为产能建筑的实现形

式，可以看出，其发展前景是十分光明的。目前，其尚处起步阶段，

随着未来各国政府政策支持力度的加大，电池片价格的下降，以及

大型公共建筑的发展，其市场前景十分广阔。 

随着新的“建筑防火”规划的出台  公司股价有望受到短期催化启

动 随着防火意识的日益深入，公众对建筑防火性能的要求日益提

高，以及国内重大火灾事件的影响，公安部会同有关部门正对国家

标准《高层民用建筑防火规范》进行修改。据悉，截至目前国家标

准《建筑设计防火规范》、《高层民用建筑设计防火规范》整合修

订送稿已在津通过专家审查。强制性使用防火玻璃的建筑物范围将

在现有基础上大大增加，更多的建筑部位将强制性使用防火玻璃，

防火玻璃市场将迎来快速增长。新政的出台，有可能打开防火玻璃

的应用市场空间，从而刺激公司的股价上涨。同时，此次新规也可

能对防火门窗型材的应用作出一定的规定，从而对门窗型材市场产

生很大的影响，利好公司钢铝型材。 

盈利预测及评级 进入 12 年，公司募投产能将进于释放期。公司目

前订单都比较饱满，未来两年随着新增产能的投放，业绩将保持高

增长。我们根据目前公司的产能、在手订单、产品价格走势预期等

方面，对公司进行了盈利预测，我们预计公司 2012、2013、2014 年

可以分别实现 EPS 0.29 元、0.64 元、0.98 元，对应目前的市盈率

分别为 25X、11.19X、7.36X。考虑到公司较高的成长性，以及广阔

的发展空间，同时，短期内存在政策刺激因素，我们认为公司估值

偏低，给予公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：1 、受下游需求的影响,公司新增产能销量低于我们预期；

2、 防火新政内容与我们的预期不一致。 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 349 558  1116  1451 

  收入同比(%) 18% 60% 100% 30%

归属母公司净利润 44 62  139  211 

  净利润同比(%)  2% 40% 123% 52%

毛利率(%) 35.4% 34.4% 34.0% 36.0%

ROE(%) 5.4% 7.0% 13.5% 17.0%

每股收益(元) 0.21 0.29  0.64  0.98 

P/E 34.92 25.00  11.19  7.36 

P/B 1.88 1.75  1.51  1.25 
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EV/EBITDA 16 11  7  5 

 资料来源：第一创业证券研究所、公司公告 
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资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

流动资产 553  2000  1000  2800  营业收入 349  558  1116 1451 

  现金 329  2000  1000  2800  营业成本 225  366  737 929 

  应收账款 86  0  0  0  

营业税金及附

加 3  3  7 8 

  其他应收款 8  0  0  0  营业费用 25  37  77 99 

  预付账款 76  0  0  0  管理费用 38  63  124 162 

  存货 52  0  0  0  财务费用 11  17  11 8 

  其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 499  454  413  371  

公允价值变动

收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 447  412  373  333  营业利润 46  72  161 245 

  无形资产 16  16  16  16  营业外收入 6  0  0 0 

  其他非流动资

产 36  27  24  23  营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1052  2454  1413  3171  利润总额 52  72  161 245 

流动负债 218  1565  385  1933  所得税 7  10  23 34 

  短期借款 175  1565  385  1933  净利润 44  62  139 211 

  应付账款 31  0  0  0  少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 13  0  0  0  归属母公司净利润 44  62  139 211 

非流动负债 7  0  0  0  EBITDA 88  130  214 295 

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.21  0.29  0.64 0.98 

  其他非流动负

债 7  0  0  0            

负债合计 225  1565  385  1933  主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

  股本 216  216  216  216  成长能力   

  资本公积 387  387  387  387  营业收入 18.0% 60.0% 100.0% 30.0%

  留存收益 224  286  425  636  营业利润 -4.9% 58.3% 123.4% 52.1%

归属母公司股东权益 827  889  1028  1239  

归属于母公司净利

润 1.7% 39.7% 123.4% 52.1%

负债和股东权益 1052  2454  1413  3171  获利能力   

           毛利率(%) 35.4% 34.4% 34.0% 36.0%

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 12.8% 11.1% 12.4% 14.6%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE(%) 5.4% 7.0% 13.5% 17.0%

经营活动现金流 47  297  191  261  ROIC(%) 7.3% 16.8% 35.8% 58.7%

  净利润 44  62  139  211  偿债能力   

  折旧摊销 31  41  41  42  资产负债率(%) 21.4% 63.8% 27.3% 60.9%

  财务费用 11  17  11  8  净负债比率(%) 77.77% 

100.0

0% 

100.00

%

100.00

%

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.53  1.28  2.60 1.45 

营运资金变动 -39  187  0  0  速动比率 2.29  1.28  2.60 1.45 
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  其他经营现金

流 -2  -10  0  0  营运能力   

投资活动现金流 -212  0  0  0  总资产周转率 0.34  0.32  0.58 0.63 

  资本支出 212  0  0  0  

应收账款周转

率 5  12  - -

  长期投资 0  0  0  0  

应付账款周转

率 9.01  23.93  - -

  其他投资现金

流 0  0  0  0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 18  1373  -1191  1539  每股收益(最新摊薄) 0.21  0.29  0.64 0.98 

  短期借款 42  1390  -1180  1547  

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.22  1.38  0.88 1.21 

  长期借款 0  0  0  0  

每股净资产(最新摊

薄) 3.83  4.12  4.76 5.73 

  普通股增加 96  0  0  0  估值比率   

  资本公积增加 -96  0  0  0  P/E 34.92  25.00  11.19 7.36 

  其他筹资现金

流 -25  -17  -11  -8  P/B 1.88  1.75  1.51 1.25 

现金净增加额 -148  1671  -1000  1800  EV/EBITDA 16  11  7 5 

资料来源：第一创业证券研究所、公司公告 
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