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事件：金刚玻璃于 2012 年 4 月 26 日对外发布了一季度报告，一季

度公司共实现主营收入 7674 万元，同比增长 1.57%；实现利润总额

1030 万元，同比增长 1.82%；归属母公司净利润 945 万元，同比增

长 5.96%，每股收益为 0.04 元,与去年同期持平。 

点评 

产品优势显现 公司盈利能力继续保持 报告期内，公司抵御住了国

家房地产宏观调控与全球太阳能产业低迷的寒流，在国内玻璃以及

太阳能企业一季度业绩都出现同比下滑的情况下， 公司仍保持了业

绩平稳，主营业务收入实现了 7674 万元，同比增长 1.57%；实现净

利润 945 万元，同比增长 5.96%。公司业绩之所以可以保持与去年

同期持平，主要受益于公司的产品结构。公司的主导产品铯钾防火

玻璃技术优势明显，产品具有很大的差异化，目前正处于市场份额

的扩张期，为此可以抵御住整个市场大环境的恶化，继续保持较高

的盈利能力。报告期内,公司产品的毛利率为 34.36%，同比略增长

0.51%。公司一季度安防玻璃市场继续保持良好的发展，其营业收入

和利润都呈现增长的态势。而光伏产品市场需求仍然低迷，新增产

能未发挥出效益。为此，公司业绩没有大幅上升。 

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
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 6.86 

总市值（百万元） 1,482 

流通股本（百万股） 133 

流通股比率（%） 61.75 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 830 

每股净资产（元） 3.84 

市净率（倍） 1.79 

资产负债率（%） 24.22 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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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 32.66 23.66  10.71 7 

P/B 1.88 1.75  1.51  1.25 

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 

  其他经营现金 -2  -10  0  0  营运能力   
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流 

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 32.66 23.66  10.71 7 

  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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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 
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议不会发生任何变更。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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