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[Table_Title] 
金晶科技 600586 推荐 

玻璃纯碱双业务底部均现，LOW-E 促二次高增长 
 

[Table_Summary] 投资要点： 

 浮法玻璃底部已过，13 年将逐步上行。上一轮周期公司依靠稀缺的超

白玻璃保持远超行业的盈利能力，但超白玻璃近年供给大幅增加盈利
回落，公司玻璃盈利走势与行业接近。而浮法玻璃在经历一年多的亏
损后产能消化已进入尾声，预计 13 年行业将逐步缓慢上行，金晶科技

玻璃业务也有望在今年实现小幅盈利。考虑 13年北京基地生产线投产，
公司权益产能达到 147 万吨，预计可带来超过 7000 万元的净利润。 

 纯碱已经触底，预计 13 年可盈亏平衡。纯碱最主要的下游是玻璃，因
此盈利直接受到玻璃需求的影响。作为产能明显过剩的行业，12 年下

游需求疲软导致纯碱均价下跌近 25%，绝大部分企业亏损。从历史数
据看，纯碱价格波动比玻璃价格滞后约 10 个月。在玻璃行业今年逐步
上行的情况下，纯碱有望在下半年逐步改善盈利。估计公司 100 万吨
纯碱在 13 年将实现盈亏平衡。 

 LOW-E 玻璃有望成为玻璃业务上行的新推动力。节能玻璃受益消费升

级需求空间广阔，且高端市场竞争格局稳定，盈利高企。公司北京 1000

万平米的超白 LOW-E 线规模大、选点靠近京津唐经济圈，投产后有望
逐步打开市场。在玻璃业务逐步上行的过程中，LOW-E 玻璃将推动公
司整体盈利踏上新台阶。由于北京浮法两线估计在 13 年中后投产，
LOW-E 玻璃线投产时间将稍晚，出于谨慎考虑，我们暂不考虑 LOW-E

在 13 年的业绩贡献；但未来其业绩贡献值得期待。 

给予“推荐”的投资评级：目前玻璃纯碱双业务已位处底部，后续盈利
与产能均向上，而 LOW-E 玻璃可加大向上弹性。预计 12-14 年 EPS 为
-0.22、0.08 与 0.18 元。目前 PB 仅 1.22 倍，给予“推荐”评级。 

风险提示：北京基地进展慢于预期。 

主要财务指标 

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

营业收入 3296  2718  3390  3973  

收入同比(%) 5% -18% 25% 17% 

归属母公司净利润 188  -316  110  257  

净利润同比(%) -48% -268% -65% 135% 

毛利率(%) 18.7% -1.4% 14.3% 18.5% 

ROE(%) 4.2% -7.8% 2.6% 5.8% 

每股收益(元) 0.13  -0.22  0.08  0.18  

P/E 26.98  -16.03  46.21  19.68  

P/B 1.14  1.24  1.21  1.14  

EV/EBITDA 8  353  9  7  

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司业务构成 

金晶科技公司业务起源于玻璃，目前业务中包括玻璃与纯碱。公司除了通

过产能扩张与收购逐步扩大规模外，还在 2005 年引入国外先进技术成为国内

首家超白玻璃厂商。在做强做大玻璃业务的同时，公司向上游拓展，于 2008

年建成了 100 万吨纯碱，实现了产业链一体化。 

过去几年，超白玻璃是公司盈利持续高于行业的重要原因。但近几年超白

玻璃行业竞争加剧使得该业务的盈利能力持续下滑，目前公司玻璃业务盈利与

行业大体一致，但作为玻璃原材料的纯碱加剧了公司业绩的波动。从 2011 与

2012 年上半年的利润占比就可以看出：在玻璃行业景气度较高时纯碱向上弹

性大，11 年利润占比超过玻璃达到 51%；而在 2012 年上半年，玻璃价格不断

下降而纯碱向下弹性更大，纯碱毛利率已经变负，价格连制造成本也无法覆盖。 

目前来看，2012 年是玻璃与纯碱均亏损的年份，连续一年以上的亏损意

味着两行业底部已现。我们认为 13 年两者将迎来逐步上行的机会。 

   图 1 金晶科技营业收入比例    图 2 金晶科技营业利润比例 
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资料来源：中投证券研究总部、公司公告 

二、浮法玻璃底部已现，产能消化步入最后阶段 

2.1  超白玻璃高盈利减弱，公司盈利更多依赖行业好转 

2.1.1 超白玻璃是上一轮周期公司高盈利的保证  

公司作为国内玻璃行业的代表企业，于 2005 年与世界玻璃巨头之一的美

国 PPG 公司合作，成为当时国内唯一能生产超白玻璃的企业。 

超白玻璃在高档建筑、太阳能光热与光电系统中用作基片材料，需求处在

高速增长阶段。供给上由于技术门槛于投资额度高，生产难度大，当时全球也

仅有少数厂家能够生产。这种稀缺性使得当时超白玻璃价格高企，售价高达普

通玻璃的 4-5 倍，保证了超白玻璃高达 50%以上的毛利率。这也是公司在上一

轮周期中远高于行业的盈利的主要原因。 
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虽然公司超白玻璃仅有一条生产线，但利润贡献远高于产量占比。在营业

利润中，超白玻璃占比 2005年为 12.5%，之后提升至 2008年最高峰时的 39%；

2009 年以后利润率降低再加上纯碱业务投产，超白玻璃占比开始下降。利润

率走势也反映出超白玻璃的盈利能力：2005 年超白玻璃毛利率高达 59%，即

使 2009 年下降至 39.5%，也远高于公司其它玻璃与浮法玻璃行业 24%与

13.6%的毛利率。（2010 年以后公司未分开公布各玻璃的盈利情况） 

   图 3 超白玻璃在营业利润中占比    图 4 超白玻璃与行业利润率对比 
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资料来源：中投证券研究总部、wind、金晶科技公告 

2.1.2 超白玻璃供给大量增加，盈利回归正常水平 

超白玻璃的高盈利吸引着来自同行的竞争，且随着国内技术水平的提升，

其进入门槛有所降低。供给面的大量增加基本上集中于 2010 年以后，国内较

大的企业如南玻、信义、旗滨等均投产超白生产线，目前包括金晶科技在内的

四家企业超白玻璃产能就达到了 2600T/D，超过原有产能的 4 倍以上。 

虽然国内其它厂家新投产的超白玻璃从质量与品牌上较公司仍有一定差

异，但供给面的大量增加仍成为超白玻璃价格大幅下降的主要原因。从我们了

解的情况看，2005 年超白玻璃刚投产时价格基本上达到普通玻璃的 4 倍，但

在 2012 年超白玻璃价格仅略高于 2000 元/吨，不到普通玻璃的 2 倍。由于超

白玻璃生产过程中超白砂等原材料价格远高于普通玻璃，因此 2012 年的盈利

基本上也与普通玻璃相差无几，基本上处于微利甚至亏损的状态。 

公司自 2010 年起未分开公布超白玻璃的盈利情况。但从 2011 年公司玻

璃业务 15.4%与平板玻璃行业 11%的毛利率也可看出来，超白玻璃提供的溢价

基本上已经消失。而其它玻璃业务的盈利波动基本上与行业保持一致，即使绝

对盈利水平高于行业均值。因此玻璃行业整体走势值得更多关注。 

表 1  国内目前超白玻璃生产线 

企业  地点 日熔量（T/D) 投产日期 

金晶科技 淄博 600 2004年 12月 

南玻 A 深圳二线 600 2010年技改后投产超白 

信义玻璃 芜湖 600 2011年 8月 

旗滨集团 漳州四线 800 2011年 10月 

合计 
 

2600 
  

资料来源：中投证券研究总部、卓创资讯 
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2.2  浮法玻璃行业底部已过，13 年将逐步上行 

2.2.1 平板玻璃行业已持续亏损一年 

历史上玻璃行业周期在 3-4 年；一般正常周期里行业亏损时间不超过一年，

因为持续亏损会迫使产能自动退出，从而实现供求平衡。 

本轮周期受到外界因素影响（4 万亿投资）而延续时间较长，供给的大量

投入使得玻璃价格从 2010 年初开始逐步下行，在 2011 年底开始亏损，且在

2012 年持续亏损，目前延续时间已达一年多，高于以前周期最长 11 个月的亏

损。 

2012 年玻璃的净利润率绝大部分在-2%左右，即平均单吨亏损至少在 20

元/吨。从上市公司披露情况看，2012 年一季度连盈利能力较好的南玻浮法也

出现单季度亏损，基本上市场已跌至底部。虽然下半年较上半年有所好转，但

行业仍无法实现盈利。 

这种持续的亏损使得市场能够自我完成过剩产能的淘汰，同时抑制了新产

能规划的推出。 

   图 5 玻璃行业年度利润总额情况    图 6 玻璃行业利润率情况 
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资料来源：中投证券研究总部、wind 

2.2.2 13 年平板玻璃将完成最后去产能阶段 

行业 09 与 10 年的暴利使得催生了大量新增产能，这直接导致了玻璃价格

自 10 年初至今的持续下滑。 

从时间上看，本轮周期产能投入最集中于 2010 与 2011 年，共新投产能

达到 2.13 亿重箱，占当时已有产能的 35%。随着行业 2011 年下半年进入微

利状态并最终亏损，规划产能开始延缓停建，同时旧产能部分退出市场，即行

业开始实现自我的淘汰落后产能过程。2012 年虽然新投 8000 万重箱新产能，

但大量生产线冷修停产，最终实际产量同比下降，说明行业已经处于去产能阶

段。 

本轮周期中全部完工线中，2010-2012 年已经投产了 2.9 亿重箱，占全部

完工产能的 76%，即还有 24%未投产，因而我们认为产能最集中投放的时间

已经过去，后续的产能压力将逐步减小。 

   图 7 本轮周期新建生产线投产时间分布    图 8 玻璃行业冷修停产线比例 
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资料来源：中投证券研究总部、卓创资讯 

对于目前国内所有统计线，我们进行分类分析，以了解行业的供给情况。 

全国在建 49条线中共有 22条已完工，产能共 9500万重箱，预计将于 2013

年逐步投产，同时挤出部分落后产能。预计今年实际产量增长 7.2%，增速小

于我们预计的 9%的需求增速。 

其它处于在建状态的 27 条线，大部分为 2012 年以前规划的产能（12 年

全行业亏损下企业无进入意愿），但行业盈利差使得大部分生产线并没有按计

划进展，目前大部分仍无实质进展。这些产能未来的建设将更多取决于行业的

回暖态势。考虑到本次行业好转速度较慢，且生产线建设至少需要一年以上时

间，我们认为这些产能至少要等到本轮周期回到正常景气时才可能投产，预计

时间更多集中于 2014 年底或 2015 年，因此短期内可忽略。 

总体来看，我们认为玻璃行业去产能已步入最后阶段，且目前建好的产能

很可能在今年上半年逐步消化完，后续无实质性的新增供给。基于需求仍在稳

步增长，预计 13 年下半年行业有望逐步上行。 

由此来看，目前金晶科技玻璃业务在 13 年扭亏为盈的概率非常大，且由

于在底部期间的收购扩张，公司行业弹性将会明显增大。 

表 2  目前玻璃行业在建产能进展分析 

2013年初在建产能分析  
  

  

 
生产线 产能（万重箱） 未来进展判断  

完工线 22 9510 
 

其中：12年初已完工 10 
 

预计 13年投产 

12年间完工 12 
 

预计 13年投产 

在建未完工线 27 10650 
 

其中：12年初在建 11 
 

多无实质建设，至少 14年底后投产 

12年间新增在建 16 
 

多无实质建设，至少 14年底后投产 
 

资料来源：中投证券研究总部、卓创资讯 

2.2.3 公司浮法玻璃权益产能将达到 147 万吨 

金晶科技公司目前玻璃生产线共包括淄博总部四线、滕州四线与北京两线

（在建），同时持股廊坊金彪玻璃两线。 

公司在行业底部时对自身资产进行了整顿改造，与此同时还进行了收购。

公司 11 年与 12 年对滕州金晶与滕州富民两线冷修；并收购了滕州汇业两条较
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新的生产线，总产能有所增加。而北京基地的两条超白线目前也基本完工，预

计在等待行业总体情况略好后将逐步投产。 

考虑北京两线今年投产，按全年贡献一半产能即 18 万吨计算，再加上公

司持股子公司产能，公司 2013 年权益产能将达到 147 万吨。 

由于超白玻璃竞争加大导致毛利率明显下滑，我们在核算业绩时将超白玻

璃与浮法玻璃一块计算。在行业 2013 年微利的假设下，我们估计公司玻璃单

吨利润将达到 50 元/吨左右。这意味着公司玻璃业务可贡献约 7350 万元的净

利润。 

表 3  金晶科技浮法线 

 

生产线 

日熔量

(t/d) 

产能（万

重箱） 

产能（万

吨） 权益比例 投产时间 

超白 本部超白浮法和高档 600 360 18.0  100% 2004年 12月 

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

紫外线 本部防紫外线超薄线 600 360 18.0  100% 2008年 1月 

浮法 

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

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

滕州金晶 600 360 18.0  93% 2011年 10月冷修 

滕州富民 600 360 18.0  93% 2012年 7月冷修 

滕州汇业一线 800 500 25.0  90% 2011年 12月收购 

滕州汇业一线 800 500 25.0  90% 2011年 12月收购 

廊坊金彪一线 600 360 18.0  45% 2006年 6月收购 

廊坊金彪二线 600 360 18.0  45% 2006年 7月收购 

 
合计 6275 4525 226.3 

  
 

资料来源：中投证券研究总部、公司公告 

三、纯碱业务已经触底，13 年有望盈亏平衡 

公司纯碱业务主要由子公司海天生化运营，投资共约 13 亿元，可年产 100

万吨纯碱，包括重碱与轻碱，于 2008 年投产。由于该厂设址于山东潍坊，原

盐资源丰富，有利于降低总体成本。公司目前产量中约 3-4 成自用，其它外卖。 

3.1  玻璃是纯碱最主要的需求方 

纯碱是重要的工业原料之一，广泛运用于玻璃、化工、轻工、民用等领域，

其中最大的用户是玻璃工业，占比超过 40%。 

纯碱分为重质纯碱与轻质纯碱，前者多应用于高档浮法玻璃、合成洗涤、

玻璃显像管的生产。由于重质纯碱使用方便、使用环境无粉尘等原因，其用量

逐步上升。 

由于重碱是纯碱发展方向，其受下游工业生产特别是玻璃行业需求影响日

渐增大。从过去几年看，纯碱价格波动基本上滞后于玻璃价格玻璃半年以上，

其盈利也基本遵循此走势。 
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图 9 纯碱下游需求结构 

玻璃工业 化工 轻工 民用 冶金 医药 其它

 

                       资料来源：金晶科技公告，中投证券研究总部 

3.2  纯碱行业已经触底，2013 年下半年有望上行 

3.2.1 纯碱行业产能过剩严重 

我国是全球最大的纯碱生产国家，且过去十年纯碱呈现快速增长态势。正

是由于大量厂家不断扩张，使得纯碱行业总体产能过剩严重、竞争不断加剧，

导致价格周期性波动加大，企业经济效益不断下滑。 

从统计数据看，目前我国纯碱企业年总产能达到 2800 万吨；从产量上看，

2012 年 1-11 月全国纯碱产量为 2184 万吨。对于需求方我们做大致推算：全

国浮法玻璃 2012 年 1-11 月全国产量为 6.6 亿重箱，折合 3300 万吨；以 1 吨

玻璃单耗 0.2 吨纯碱计算，则玻璃行业需求纯碱约 660 万吨。以玻璃需求占纯

碱全部出货量的 42%推算，则全国的纯碱需求量约为 1570 万吨，明显低于产

量 2184 万吨。其实从全国纯碱装置的开工率仅 7 成左右也可以看出供给的压

力之大。 

图 10 2012 年 1-11月纯碱供求对比 
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                       资料来源：中投证券研究总部 
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3.2.2  2012 年纯碱大部分企业均已亏损 

这种产能压力在经济环境较弱的情况下就显得更为严重。2012 年全国经

济增速放缓，而纯碱最主要的下游玻璃行业更是陷入全行业亏损。需求萎缩直

接导致了纯碱价格持续下滑，大部分企业基本也无盈利可言。 

从全国纯碱市场价格看，2011 年价格基本上维持较高位置，全年均价达

到 2037 元/吨，纯碱企业在该年基本均获得了明显高于历史水平的盈利。从

2011 年下半年开始纯碱价格逐步下行，这一趋势一直延续至今。2012 年全国

纯碱价格均价仅 1529 元/吨，较 2011 年下降了 25%。目前全国各地重碱价格

维持着近三个季度以来的 1350-1450 元/吨的低价。纯碱企业大部分面临亏损

或者微利。 

图 11 纯碱价格走势  
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                       资料来源：中投证券研究总部、隆众商务网 

从国内几家上市公司的毛利率也可以看出来，2012 年上半年毛利率较

2011 年约下降 12-25%，大部分企业的毛利率降至个位数，一部分甚无法覆盖

毛利率。而从金晶科技本身纯碱业务的盈利也可以看出，2011 年其纯碱净利

润超过 2 亿元，几乎是上市公司全部的业绩来源；但 2012 年上半年纯碱毛利

率为-1.15%。由于 2012 年下半年纯碱价格低于上半年，估计全年总体盈利情

况更差。 

由此看来，国内纯碱企业在 2012 年基本上处于亏损状态。这种长时间的

不盈利同样使得竞争力差的产能会自动退出。我们认为纯碱行业底部就在 2012

年，目前处于低位震荡阶段；未来若玻璃行业逐步复苏，则纯碱也有望缓慢上

升。 
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   图 12 我国纯碱企业毛利率情况    图 13 金晶科技纯碱业务净利润情况 
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资料来源：中投证券研究总部、公司公告 

3.2.2  纯碱价格波动滞后于玻璃价格，预计 13 年下半年逐步上行 

纯碱行业总体产能过剩严重，行业常以限价保价的方式维持企业经营。但

价格走势更多仍决定于下游需求，特别是玻璃行业。从纯碱与玻璃企业的历史

经营情况来看，两者也存在紧密关系。 

我们大致对比了历史上玻璃与纯碱的价格走势，发现纯碱价格滞后于玻璃

价格变动约 10 个月。这也合理解释了玻璃企业在本轮周期中盈利高点出现在

2010 年，而纯碱企业盈利高点出现在 2011 年的情况。这种滞后一方面是由于

产业链之间的传导需要一定时间，另一方面可能也与纯碱企业决策时间有关。 

我们认为 2013 年上半年玻璃行业仍处在产能消化过程，下半年有望逐步

上行。以此分析，纯碱行业在下半年也可能逐步上行；且目前行业亏损达一年，

企业涨价想法迫切。我们估计 2013 年的纯碱行业基本上以微利或盈利平衡为

主，大幅度的亏损可能性较小。 

对于金晶科技的纯碱业务，我们预计 2013 年将保持盈亏平衡。 

图 14 纯碱与玻璃价格走势  
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                       资料来源：中投证券研究总部 
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四、LOW-E 玻璃有望成为玻璃业务上行的新推动力 

在上一轮周期中超白玻璃为公司高盈利的推动力，在超白玻璃利润率逐步

下行的情况下，北京即将投产的超白 LOW-E 玻璃受益消费升级，有望成为公

司本轮周期上行的新增动力。 

4.1  建筑节能不断加强，LOW-E 需求稳定增长 

近几年国内对于建筑节能要求逐步严格，相关政策也相继出台。建筑节能

的实现更多依赖于节能型建材的推广，而目前能够商业化大批量应用的建材品

种为数不多，LOW-E 玻璃的应用已基本得到市场认可与验证。 

我国从上世纪 80 年代开始通过小量进口满足市场对节能玻璃的需求，而

后南玻等公司开始引进技术自我消化进而批量生产。国内 LOW-E 玻璃的需求

量由 1999 年的需求量约 30 万㎡上升至 2011 年的 7200 万㎡，年复合增速约

57%。然而，对应于去年全国约 7.4 亿重箱的平板玻璃销量而言，LOW-E 实

际的占有率也仅 3%，远低于欧洲与美国约 90%与 40%的应用比率，未来需求

成长空间广阔。 

根据玻璃十二五规划，我国 2015 年 LOW-E 玻璃应用量将达到 1.4 亿㎡，

这意味着年均增速至少在 18%，实际调研数据显示增长可能高于此。 

                        图 15 我国 LOW-E玻璃需求量 
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                       资料来源：《中国建材》，中投证券研究总部 

4. 2 公司 LOW-E 玻璃投产后有望逐步挤身市场前列 

从目前来看，LOW-E 市场竞争格局稳定，以南玻、信义为首的大型玻璃

厂商基本完成了 LOW-E 玻璃的全国布局，并以规模优势逐步占领市场。目前

排名前四大的 LOW-E 企业产能规模均超过 1000 万平米。对于公司来讲，先

发优势已经难以获取，但规模大、布点好、品质高可能成为打开市场的重要手

段。 
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表 4  目前全国重点 LOW-E 玻璃企业产能与布局 

  产能（万平米） 布局 

离线法： 
  

南玻 1800 东莞、天津、成都、武汉、吴江 

信义 1500 东莞、天津、芜湖 

台玻 1000 武汉、太仓、昆山 

耀皮 1000 上海、天津、江门 

威海蓝星 300 威海 

金晶科技 230 山东 

中航三鑫 140 广东 

在线法 
  

旗滨集团 600T/D 漳州 

上海耀皮  600T/D 江苏常熟 

大连旭硝子 600T/D 大连 
 

资料来源：中投证券研究总部、各公司公告 

公司早期于 2010 年 7 月份收购了 230 万平米的离线 LOW-E 玻璃，但由

于规模较小实际业绩有限。公司北京基地包括 2 条超白浮法线与 1000 万平米

的离线 LOW-E 加工基地。为了获取高端市场份额，公司预计将推出超白

LOW-E 玻璃。 

北京所处的京津唐区域为我国经济发展的核心地区之一，对建筑玻璃特别

是节能玻璃需求旺盛。公司生产基地设在北京大兴，是目前最接近北京市场的

玻璃生产地，投产后有望辐射华北、西北与东北市场。若公司投产后市场开拓

顺利，以规模看有望逐步挤身国内前几大 LOW-E 厂商行列。新的业务也将提

供公司未来增长的新动力。 

表 5  金晶科技离线 LOW-E 玻璃产能 

生产线 地点 产能（万㎡） 投产时间 

离线 LOW-E玻璃 北京  1000 预计 2013年投产 

离线 LOW-E玻璃 山东 230 2010年 7月收购 

合计   1230   
 

资料来源：中投证券研究总部、公司公告 

4.3 高端 LOW-E 玻璃盈利稳定 

公司目前仅 230 万平米的 LOW-E 玻璃产能规模较小，无法适合离线

LOW-E 定制化生产的特点，不具代表意义。而北京基地尚未投产，因此我们

选取同行代表企业的数据进行分析。 

南玻与信义为国内实现全国性布局的节能玻璃代表，且产品均为离线

LOW-E，针对的大部分为高端的公用市场，具有参考意义。从南玻自 2007 年

以来披露的工程玻璃数据来看，LOW-E 玻璃毛利率波动在 26%-34%之间，波

动与浮法玻璃原片价格负相关；而信义玻璃的毛利率在 30%-41%之间波动，

绝对数据较高可能与港股会计原则有关。但总体来看，LOW-E 玻璃正常年份

的毛利率保持在 30%左右的概率较大。 
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由于金晶科技目前北京 LOW-E 玻璃尚未投产，真实的盈利还将与生产质

量、市场开拓相关。但从中长期看，节能玻璃广阔的需求空间下该线未来的盈

利值得期待。我们估计 13 年北京浮法两线可能会在年中以后投产，而 LOW-E

线将在浮法线正常生产线方能生产，我们出于保守估计，13 年暂不考虑 LOW-E

玻璃的业绩贡献。但未来盈利空间与增长值得重点关注。 

   图 16  南玻 A 工程玻璃盈利情况    图 17 信义工程玻璃盈利情况 
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资料来源：中投证券研究总部、南玻 A 公告、信义玻璃公告 

五、盈利预测 

表 6  金晶科技盈利预测 

  2011 2012E 2013E 2014E 

浮法玻璃合计         

营业收入（百万元） 1,883 1,824 2,312 3,062 

+/- 

 

-3.1% 26.8% 32.4% 

销量（万重量箱） 

 

2,400.00 2,720.00 3,440.00 

价格 

 

76.00 85.00 89.00 

营业成本（百万元） 1,592 1,812 1,965 2,480 

单位成本 

 

75.50 72.25 72.09 

毛利率 15.5% 0.7% 15.0% 19.0% 

毛利 291 12 347 582 

               

纯碱 

    营业收入（百万元） 1,318 861 878 864 

+/- 30.9% -34.7% 1.9% -1.5% 

销量（万吨） 70.00 70.00 65.00 60.00 

价格 1,882.86 1,230.00 1,350.00 1,440.00 

营业成本（百万元） 1,013 910 780 720 

单位成本 1447  1,300.00 1,200.00 1,200.00 

毛利率 23.1% -5.7% 11.1% 16.7% 

毛利 305 -49 98 144 
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深加工玻璃         

营业收入（百万元） 354 120 160 540 

+/- 185.5% -66.1% 33.3% 237.5% 

销量（万㎡） 230.00 150.00 200.00 300.00 

价格（元/㎡） 100.00 80.00 80.00 180.00 

营业成本（百万元） 273 140 124 378 

单位成本 70.00 60.00 62.00 126.00 

毛利率 23.0% -16.7% 22.5% 30.0% 

毛利 81 -20 36 162 

     合计收入(百万元) 3,256.03 2,685.00 3,349.50 3,925.60 

合计成本（百万元） 2,661.72 2,722.00 2,869.20 3,199.90 

综合毛利率 18.25% -1.38% 14.34% 18.49% 

资料来源：中投证券研究总部 

六、投资建议：推荐                          

基于北京基地两线今年投产贡献一半产能，而 LOW-E 线于 14 年投产的假

设，我们估计 12-14年公司收入将由 26.85亿增至 39.3亿元，EPS分别为-0.22、

0.08 与 0.18 元。 

目前公司玻璃纯碱双业务已位处底部，后续盈利与产能均向上，而 LOW-E

玻璃可加大向上弹性。目前 PB 仅 1.22 倍，给予“推荐”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  2939  3056  3497   营业收入 3296  2718  3390  3973  

  现金 1671  1669  1719  2015   营业成本 2679  2755  2904  3239  

  应收账款 144  116  138  162   营业税金及附加 20  16  14  16  

  其它应收款 51  52  64  75   营业费用 96  84  90  105  

  预付账款 442  248  232  259   管理费用 141  136  142  167  

  存货 704  689  697  745   财务费用 161  126  146  152  

  其他 214  166  205  240   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  -421  101  310  

  无形资产 250  250  250  250   营业外收入 75  107  40  20  

  其他 665  656  638  636   营业外支出 3  5  0  0  

资产总计 8209  8088  8355  8916   利润总额 282  -319  141  330  

流动负债 2308  2957  3061  3259   所得税 87  0  28  66  

  短期借款 745  1300  1344  1379   净利润 195  -319  112  264  

  应付账款 679  551  581  648   少数股东损益 7  -3  3  7  

  其他 885  1106  1137  1232   归属母公司净利润 188  -316  110  257  

非流动负债 1389  975  1025  1125   EBITDA 670  16  597  853  

  长期借款 570  570  620  720   EPS（元） 0.13  -0.22  0.08  0.18  

  其他 820  405  405  405        

负债合计 3698  3932  4086  4384   主要财务比率     

 少数股东权益 85  81  84  91   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% -17.5% 24.7% 17.2% 

  留存收益 1130  779  888  1146   营业利润 -47.4% -301.5

% 

-76.1% 208.4% 

归属母公司股东权益 4426  4075  4184  4442   归属于母公司净利润 -47.9% -268.3

% 

-65.3% 134.9% 

负债和股东权益 8209  8088  8355  8916   获利能力     

      毛利率 18.7% -1.4% 14.3% 18.5% 

现金流量表      净利率 5.7% -11.6% 3.2% 6.5% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 4.2% -7.8% 2.6% 5.8% 

经营活动现金流 523  742  601  803   ROIC 5.0% -6.4% 4.1% 7.6% 

  净利润 195  -319  112  264   偿债能力     

  折旧摊销 300  311  351  390   资产负债率 45.0% 48.6% 48.9% 49.2% 

  财务费用 161  126  146  152   净负债比率 49.28

% 

54.68% 54.90

% 

54.25% 

  投资损失 -14  17  -10  -20   流动比率 1.40  0.99  1.00  1.07  

营运资金变动 -89  635  -9  16   速动比率 1.09  0.76  0.77  0.84  

  其它 -30  -27  11  0   营运能力     

投资活动现金流 -1027  -490  -499  -490   总资产周转率 0.46  0.33  0.41  0.46  

  资本支出 1070  500  500  500   应收账款周转率 23  20  25  25  

  长期投资 -8  -29  10  10   应付账款周转率 4.84  4.48  5.13  5.27  

  其他 35  -19  11  20   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1666  -255  -52  -18   每股收益(最新摊薄) 0.13  -0.22  0.08  0.18  

  短期借款 -45  555  44  35   每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.52  0.42  0.56  

  长期借款 -298  0  50  100   每股净资产(最新摊薄) 3.11  2.86  2.94  3.12  

  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 26.98  -16.03  46.21  19.68  

  其他 465  -810  -146  -152   P/B 1.14  1.24  1.21  1.14  

现金净增加额 1162  -2  50  296   EV/EBITDA 8  353  9  7  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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