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Tabl e_Title 

金晶科技 600586 推荐 

浮法玻璃盈利逐步好转，纯碱继续低位 
 

Table_Point 

公司 12 年前三季度实现收入 21.78 亿元，同比降 15.5%；归属上市公司净利润-1.84 亿

元，同比降 201%。对应 EPS为-0.13元。 

投资要点： 

 盈利环比有所好转。公司前三季度利润同比大幅下降源于玻璃与纯碱行业
持续低迷。前三季度毛利率 2.5%，净利率-8.4%，均为历年低点，但已好于
年中时的利润率。从单季来看，三季度毛利率为 3.4%，而二季度为-5.2%；
三季度净利润-6111 万元，即使将 2377 万元的营业外收入剔除，也明显高
于二季度的-1.3 亿元。我们认为这主要得益于玻璃业务逐步回升，而纯碱
仍在低位，盈利无明显变动。 

 浮法玻璃已触底回升，今年底至明年上半年预计在微利状态震荡。今年年
初玻璃行业整体亏损后落后产能部分被淘汰，二季度后玻璃价格逐步回升，
个别企业略有盈利。但由于大量完工生产线在等待点火，我们估计未来 2-3

个季度玻璃行业仍将在微利线附近浮动。公司在上一轮周期盈利明显好于
行业，主要得益于高端的超白玻璃；但目前超白玻璃供给明显增加导致公
司优势减弱，因而目前公司玻璃盈利与行业大致持平。我们预计明年玻璃
利润率将好于今年，但总体盈利预计仍偏弱。 

 纯碱价格仍在低位徘徊，短期难见明显好转。虽然玻璃行业盈利有所好转，
但需求仍相对较弱，总产量比去年同期略有下降，这意味着对纯碱的需求
量也在减少。纯碱行业总体呈现供过于求的格局，二三季度基本保持 1400

元/吨的价格，对于大部分企业而言基本处于不盈利状态。我们估计四季度
纯碱价格仍保持低位；而未来除非需求大幅好转否则价格难以大幅回升。 

 下游需求较弱情况下，公司北京项目延后，而大量普通浮法成为竞争力提
升的限制条件。短期内玻璃需求难以大幅反弹，低盈利状态导致公司北京
超白与 LOWE 项目再度延后，预计明年才会点火。长期看，国内经济增速
将趋缓，产品价格暴涨可能性较小。在此情况下，公司即使以收购方式扩
大玻璃规模，也难以提升总体竞争力。产业结构升级是企业未来提升盈利
的必经之路，而新产品的延后也意味着公司短期盈利仍只能与行业同步。 

 负债率有所上升。经营性现金流 1.9 亿元，同比降 48%；而同期资本开支
6.8 亿元，说明存在现金缺口。负债率由 45%升至 48.2%，处于较低水平。 

 给予“推荐”评级。预计公司 12-14 年 EPS 为-0.15 元、0.05 元与 0.20 元，
给予推荐评级。 

 风险提示：下游需求恢复不达预期。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3296 2856 3604 4331 

收入同比(%) 5% -13% 26% 20% 

归属母公司净利润 188 -210 68 287 

净利润同比(%) -48% -212% -67% 321% 

毛利率(%) 18.7% 2.8% 12.7% 18.0% 

ROE(%) 4.2% -5.0% 1.6% 6.3% 

每股收益(元) 0.13 -0.15 0.05 0.20 

P/E 26.91 -24.07 73.97 17.58 

P/B 1.14 1.21 1.19 1.11 

EV/EBITDA 8 46 10 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、经营情况 

图 1 公司年度经营情况 图 2 公司历年利润率 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 公司季度经营情况 

  10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

收入（亿元） 7.03  7.20  8.27  8.97  7.93  8.58  9.28  7.17  6.93  7.28  7.58  

  环比增速 17.3% 2.5% 14.8% 8.5% -11.6% 8.2% 8.1% -22.8% -3.3% 5.0% 4.2% 

毛利率 19.7% 23.3% 22.1% 25.7% 22.7% 18.9% 17.9% 15.1% 9.8% -5.2% 3.4% 

费用率 11.5% 11.4% 11.4% 8.8% 11.2% 10.1% 10.1% 18.0% 14.3% 15.1% 14.1% 

归属股东净

利润（亿元） 

0.60  0.68  0.67  1.65  0.72  0.64  0.46  0.06  0.07  -1.30  -0.61  

  环比增速 50.6% 12.7% -1.8% 146.6% -56.2% -11.3% -28.3% -87.9% 35.4% -1837.6% -53.1% 

净利率 8.6% 9.4% 8.1% 18.4% 9.1% 7.5% 4.9% 0.8% 1.1% -17.9% -8.1% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2 公司产能情况 

 

生产线 

日熔量

(t/d) 

产能（万重

箱） 

产能（万

吨） 

权益

比例 产品 投产时间 

超白 

本部超白浮法和高

档 600 360 18.0  100% 高档、超白 2004年 12月 

 

北京超白线 600+600 720 36.0  100% 超白 2013年 

紫外

线 

本部防紫外线超薄

线 600 360 18.0  100% 高档 2008年 1月 

浮法 

本部一线 525 315 15.8  100% 优质 2009年 10月技改完成 

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

滕州金晶 600 360 18.0  90% 优质 2004年投产，2011年 10月冷修 

滕州富民 600 360 18.0  90% 优质 2005年投产，2012年 7月冷修 

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

建筑

玻璃 

中空玻璃           2010年 7月收购 

LOW-E镀膜（离线） 

 

230万㎡  

 

100% 

 

2010年 7月收购 

北京 LOW-E生产线   1000万㎡   100%   2013年一季度 

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% 

  砂岩

矿       

50万吨/

年 100%     
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、投资建议：推荐                        

我们预计公司 12-14年收入将从 28.56亿元增至43.3亿元，EPS分别为-0.15、

0.05 与 0.2 元。短期内仍受制于行业总体波动，给予“推荐”的投资评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 3226 3337 3344 4205  营业收入 3296 2856 3604 4331 

  现金 1671 2104 1935 2583  营业成本 2679 2775 3146 3550 

  应收账款 144 117 147 177  营业税金及附加 20 17 14 17 

  其他应收款 51 54 68 82  营业费用 96 89 96 117 

  预付账款 442 250 252 284  管理费用 141 143 151 182 

  存货 704 638 723 816  财务费用 161 125 131 123 

  其他流动资产 214 174 218 262  资产减值损失 3 4 4 4 

非流动资产 4982 5149 5298 5420  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 329 300 310 320  投资净收益 14 -17 10 20 

  固定资产 3738 3943 4101 4214  营业利润 209 -314 73 358 

  无形资产 250 250 250 250  营业外收入 75 107 15 10 

  其他非流动资产 665 656 638 636  营业外支出 3 5 0 0 

资产总计 8209 8486 8642 9624  利润总额 282 -212 88 368 

流动负债 2308 3248 3284 3872  所得税 87 0 18 74 

  短期借款 745 1300 900 900  净利润 195 -212 70 295 

  应付账款 679 555 629 710  少数股东损益 7 -2 2 7 

  其他流动负债 885 1393 1755 2262  归属母公司净利润 188 -210 68 287 

非流动负债 1389 975 1025 1125  EBITDA 670 122 554 871 

  长期借款 570 570 620 720  EPS（元） 0.25 -0.15 0.05 0.20 

  其他非流动负债 820 405 405 405       

负债合计 3698 4223 4309 4997  主要财务比率     

 少数股东权益 85 82 84 92  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1423 1423 1423 1423  成长能力     

  资本公积 1874 1874 1874 1874  营业收入 4.7% -13.3% 26.2% 20.2% 

  留存收益 1130 885 953 1240  营业利润 -47.4% -250.3

% 

-76.9% 393.8% 

归属母公司股东权益 4426 4181 4249 4536  归属于母公司净利润 -47.9% -211.8

% 

-67.5% 320.6% 

负债和股东权益 8209 8486 8642 9624  获利能力     

      毛利率 18.7% 2.8% 12.7% 18.0% 

现金流量表      净利率 5.7% -7.3% 1.9% 6.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 4.2% -5.0% 1.6% 6.3% 

经营活动现金流 523 1177 811 1161  ROIC 5.0% -4.4% 3.9% 9.8% 

  净利润 195 -212 70 295  偿债能力     

  折旧摊销 300 311 351 390  资产负债率 45.0% 49.8% 49.9% 51.9% 

  财务费用 161 125 131 123  净负债比率 49.28

% 

50.91% 41.76

% 

38.02% 

  投资损失 -14 17 -10 -20  流动比率 1.40 1.03 1.02 1.09 

营运资金变动 -89 963 257 373  速动比率 1.09 0.83 0.80 0.88 

  其他经营现金流 -30 -27 12 1  营运能力     

投资活动现金流 -1027 -490 -499 -490  总资产周转率 0.46 0.34 0.42 0.47 

  资本支出 1070 500 500 500  应收账款周转率 23 21 26 25 

  长期投资 -8 -29 10 10  应付账款周转率 4.84 4.50 5.31 5.30 

  其他投资现金流 35 -19 11 20  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1666 -253 -481 -23  每股收益(最新摊薄) 0.13 -0.15 0.05 0.20 

  短期借款 -45 555 -400 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.83 0.57 0.82 

  长期借款 -298 0 50 100  每股净资产(最新摊薄) 3.11 2.94 2.99 3.19 

  普通股增加 833 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 711 0 0 0  P/E 26.91 -24.07 73.97 17.58 

  其他筹资现金流 465 -809 -131 -123  P/B 1.14 1.21 1.19 1.11 

现金净增加额 1162 433 -169 648  EV/EBITDA 8 46 10 6 

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 
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