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证券研究报告：点评报告

建材行业 金晶科技 (600586) 增持

报告原因： 公司公告 纯碱景气逊于玻璃拖累公司业绩 维持评级

2013 年 1 月 31 日   公司研究/点评报告 

 
 事件：公司公告 2012 年业绩预告，预计 2012 年年度经营业绩将出现亏

损，实现归属于上市公司股东的净利润为-33000 万元左右。  

点评： 

 公司收入结构中玻璃、纯碱分别占到 65%和 35%，2012 年玻璃行业年初开

始全行业亏损并持续至 10 月（累计），玻璃价格与 09 年初的低价相当，

但利润亏损持续时间、亏损额度大于 09 年。玻璃行业不景气传导至上游

原材料纯碱行业，12 月份的纯碱价格（轻质纯碱）1300 元/吨，降至成

本线以下，比去年年初下降 20%以上，开工率不足，处于亏损状态，因此，

公司 2012 年面临的玻璃和纯碱的经营环境比较恶劣。 

 公司前三季度归属于母公司股东净利润亏损1.83亿，按照业绩预告估算，

第四季度亏损 1.5 亿，是第三季度亏损额的 2.45 倍，也是公司成立以来

的单季度最差值。据统计局公布数据显示，玻璃行业盈利水平在 9 月以

后好转，行业开始扭亏为盈，10 月、11 月利润继续增长，实现 3.35 亿、

5.95 亿，毛利率 11.51%和 18%，我们预计公司四季度玻璃业务的盈利能

力好转，而纯碱业务亏损拖累了公司业绩。 

 2013 年玻璃行业好于 2012 年。平板玻璃 70%集中在房地产，房地产数据

显示商品房销售数据远好于竣工、新开工指标。2012 年商品房销售面积

增速 1.8%，从 11 月开始增速由负转正，12 月单月销量环比增长 51.2%，

反观看房屋施工面积、新开工面积、房屋竣工面积增速分别为 13.2%、

-7.3%、1.8%，比 2011 年下降 12、23、12 个百分点，在销量增长，房屋

库存得到快速消化刺激下，房地产施工、新开工和竣工指标有望见底，

预计好于 2012 年。玻璃行业景气指数从 2010 年 10 月下滑后，2011 年、

2012 年行业利润大幅下降 73.4%和 110%（预计），2012 年是行业最差的

一年，2013 年行业面临的积极因素有多个：第一，房地产销售持续向好

其投资、竣工面积增速恢复增长将拉动玻璃需求回升；第二，纯碱价格

处于低位，对于行业毛利率提升有利，纯碱景气变化滞后于玻璃行业，

预计玻璃行业 2013 年好于 2012 年，一季度淡季因素，二季度以后才能

真正反映出来。 

 公司受累于纯碱业务亏损，且玻璃行业一季度复苏力度较小，预计今年

一季度仍改变不了亏损现状，今年最差时间可能在第一季度，我们判断

公司业绩变化跟随行业变化，二季度以后业绩环比提升，能否扭亏为盈

还需要继续观察。预计 2013、2014 年净利润为-217 万、4327 万，给予

公司“增持”评级。 

 风险提示：房地产新开工面积、竣工面积低于预期；行业复苏慢。 

 

 

   

 

基础数据:  2012 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 2.96 

资产负债率% 48.18 

总股本/流通 A 股(百万) 1423/967 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 

 

《金晶科技（600586）2012 年中报点评：

毛利率降至上市以来最低，期待行业底部回

升》； 

《金晶科技（600586）定向增发点评：进军

太阳能玻璃项目 投产后收益增厚明显》； 

《金晶科技（600586）调研简报：超白玻璃

销售超预期 上调盈利预测》 

 

分析师：赵红 

执业证书编号： S0760511010022 

电话：010-82190392 

邮箱：zhaohong@sxzq.com 

 

联系人：  

孟军 

邮箱： mengjun@sxzq.com 

电话：010-82190365 
地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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图：浮法玻璃价格走势 图：超白玻璃价格走势（金晶科技） 
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资料来源：建材信息总网，山西证券研究所 
 

 

 

  图：公司单季度毛利率变化                        图：公司纯碱、玻璃毛利变化 
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图：玻璃行业月毛利率和利润率变化 
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 资料来源：统计局，山西证券研究所 
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表：利润预测表（单位：万元） 

  2009 年 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 231,364.48 314,641.30 329,550.87 247,261.900  295,761.900 391,600.000 

二、营业总成本 214,186.27 278,405.30 310,004.57 285,639.69 297,491.00 385,526.00

    营业成本 186,169.31 242,546.62 267,917.87 243,357.90 264,069.90 340,492.00

    营业税金及附加 1,203.89 2,083.85 1,968.39 1,483.57 1,478.81 1,958.00

    销售费用 6,561.43 8,316.40 9,578.36 9,890.48 8,872.86 11,748.00

    管理费用 7,575.06 11,098.06 14,112.76 13,599.40 11,238.95 13,706.00

    财务费用 12,473.06 14,116.71 16,144.58 17,308.33 11,830.48 17,622.00

    资产减值损失 203.52 243.66 282.61       

三、其他经营收益             

  公允价值变动净收益             

    投资净收益 642.92 3,458.94 1,350.86 -3,000.00 1,500.00   

四、营业利润 17,821.13 39,694.94 20,897.16 -41,377.79 -229.10 6,074.00

    加：营业外收入 920.47 4,954.40 7,535.08 8000 0   

    减：营业外支出 54.49 219.32 252.82 0 0   

五、利润总额 18,687.11 44,430.02 28,179.42 -33,377.79 -229.10 6,074.00

    减：所得税 5,039.02 6,930.91 8,699.03 0.00 0.00 1518.5

六、净利润 13,648.09 37,499.11 19,480.39 -33,377.79 -229.10 4,555.50

    减：少数股东损益 1,916.16 1,489.92 711.06 500.00 -11.45 227.775

 归属于母公司所有者

的净利润 11,731.93 36,009.19 18,769.33 -33,877.79 -217.64 4,327.73

股本 142,271.00 142,271.00 142,271.00 142,271.00 142,271.00 142,271.00

每股收益 0.08  0.25 0.13 -0.24  0.00 0.03 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                证券研究报告：点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

5

投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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