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金晶科技 600586 推荐

玻璃纯碱触底向上，趋势将持续 
 

13 年上半年收入 16.26 亿元，同比增 14.49%。营业利润 3961 万元，去年

同期-1.99 亿元；归属上市公司净利润 6432 万元，去年同期为-1.23 亿元。

投资要点： 
 上半年利润 6432 万元，扭亏为盈且盈利向上可持续。上半年公司收入

增 14.49%而净利润扭亏，得益于玻璃与纯碱在去年行业持续亏损后部

分产能退出。今年以来下游地产投资较好拉动玻璃价格自年初上升（华

北约 10%），纯碱价格也于二季度略微提涨，需求稳步上升而供给潜在

压力逐步减弱的情况下，三季度价格提升幅度更为明显。上半年毛利

与净利率为 16%与 4%，逐步靠近 11 年水平。盈利触底回升符合我们

年初预期，预计向上趋势仍将持续。 

 玻璃单吨盈利上升至 34 元/吨，仍明显低于历史正常水平。公司玻璃

业务盈利与行业走势相近，上半年公司单吨盈利约 34 元/吨，仍明显

低于历史正常的 100 元/吨以上的水平。由于上半年华北价格表现弱于

南方，公司盈利也差于南玻与旗滨，但三季度北方价格上涨表现也较

好，预计后劲较足。我们估计全年玻璃单吨盈利可升至 70 元/吨以上。

 纯碱毛利转正，上半年净利达到 1116 万元。公司纯碱产能约 100 万

吨，上半年实际销量 62 万吨，产能利用率高于 100%。纯碱价格自二

季度开始略微小涨，三季度涨幅明显且范围扩大。净利润由去年的亏

损 1.35 亿元提升至 1116 万元，好于我们年初预期。目前单吨盈利约

18 元，也明显低于历史正常水平，预计下半年可提升至 50 元/吨以上。

 近两年产能扩张可关注北京基地。公司今明两年的产能增长点来源于

北京基地：两条 600T/D 浮法线与 1000 万平米的 LOWE 玻璃。上半

年 LOWE 玻璃生产线已投产，而浮法一线也于今年 8 月投产，预计浮

法二线将于今年年底或明年年底投产。其中 LOWE 玻璃效益需观察公

司产品质量与市场需求的情况。 

 给予“推荐”的投资评级：目前玻璃纯碱双业务盈利已经回升，且后续

上升仍具备较大空间。LOW-E 玻璃可加大向上弹性。预计 13-15 年

EPS 为 0.13 元、0.25 元与 0.37 元，推荐评级。 

 风险提示：浮法行业产能出清慢于预期，玻璃价格上涨差于预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 2987 3555  3943 4290 

收入同比(%) -9% 19% 11% 9%

归属母公司净利润 -360 189  362 527 

净利润同比(%) -292% -47% 92% 45%

毛利率(%) 2.0% 16.5% 21.0% 24.3%

ROE(%) -8.9% 4.5% 7.9% 10.3%

每股收益(元) -0.25 0.13  0.25 0.37 

P/E -13.68 26.03  13.58 9.35 

P/B 1.22 1.17  1.07 0.96 

EV/EBITDA 127 9 6 5
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一、周期触底向上，主营扭亏为盈  

1.1 上半年利润 6432 万元，盈利向上可持续 

公司 13 年上半年实现收入 16.26 亿元，同比增长 14.49%。营业利润为 3961
万元，去年同期为-1.99 亿元；归属上市公司净利润为 6432 万元，去年同期为

-1.23 亿元。 

上半年扭亏为盈，得益于玻璃与纯碱两业务触底回升，其中玻璃表现更好。

玻璃与纯碱去年基本上全行业都处在亏损状态，持续亏损导致大量产能停产。 

今年以来，玻璃下游的房地产投资增长约 20%，带动玻璃需求增长达到

10.8%，也带动玻璃价格的持续上涨。从山东的玻璃价格来看，今年上半年同

比增长约接近 10%，再加上公司产能有所增加，收入增长更快。纯碱下游为玻

璃，因而价格上涨较玻璃有所滞后，随着部分企业限产，价格二季度开始逐步

上调，三季度表现更为明显。总体来看，玻璃与纯碱的底部均为去年，在需求

平稳上升而产能逐步出清的情况下，两者价格向上在 13 年下半年预计仍将持

续。 

盈利能力上，公司上半年毛利率为 16%，而净利润 4%，明显高于去年同

期的 2%与-12%，呈现明显的 V 型走势，目前的盈利水平已逐步接近 2011 年。 

图 1 金晶科技半年度经营情况    图 2 金晶科技利润率情况 
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资料来源：中投证券研究总部、公司公告 

1.2  二季度毛利率升至 16.4% 

从单季度情况看，二季度收入 8.63 亿元，净利润达到 0.23 亿元，高于一

季度（一季度主要有 2500 万元营业外收入，实际净利润为 1600 万元）；收入

与利润均是同比环比上升。 

二季度单季毛利率 16.4%基本上达到 2011年下半年的水平，净利润率 2.7%
情况类似。我们认为下半年的盈利情况仍将保持环比提升走势。 

表 1 公司季度经营情况 

  10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 
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收入（亿元） 8.97  7.93  8.58  9.28  7.17  6.93 7.28  7.58  8.08  7.63  8.63  

  环比增速 8.5% -11.6% 8.2% 8.1% -22.8% -3.3% 5.0% 4.2% 6.6% -5.5% 13.1%

毛利率 25.7% 22.7% 18.9% 17.9% 15.1% 9.8% -5.2% 3.4% 0.7% 15.3% 16.4%

费用率 8.8% 11.2% 10.1% 10.1% 18.0% 14.3% 15.1% 14.1% 15.0% 12.9% 13.2%

归属股东净

利润（亿元） 

1.65  0.72  0.64  0.46  0.06  0.07 -1.30  -0.61 -1.76  0.41  0.23  

  环比增速 146.6% -56.2% -11.3% -28.3% -87.9% 35.4% -1837.6% -53.1% 187.7% -123.2% -42.5%

净利率 18.4% 9.1% 7.5% 4.9% 0.8% 1.1% -17.9% -8.1% -21.8% 5.3% 2.7% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、玻璃纯碱触底刚回升，纯碱强于预期 

分业务来看，收入中玻璃占据 66%，而纯碱为 34%，纯碱的收入占比略有

提升。营业利润中，玻璃占比 78%纯碱为 22%，纯碱营业利润为负转正。这说

明玻璃仍是主要利润来源，但纯碱向上的弹性更大。 

公司上半年玻璃实际销量约 73 万吨（考虑权益与廊坊公司股权），我们

测算玻璃单吨盈利约 34 元/吨，明显高于去年单吨亏损 100 元/吨的水平，仍距

离历史均值或上一轮高点的 200 元/吨盈利仍有差距。由于公司生产基地基本靠

近华北，上半年北方价格表现差于南方，因而单吨盈利较南玻与旗滨等南方公

司差。但进入三季度，华北价格表现也较好，出现持续的上涨，我们估计下半

年公司浮法玻璃单吨净利有望增至 100 元/吨以上，全年平均单吨盈利可达 70

元以上。 

纯碱业务上，公司产能约 100 万吨，但上半年实际销量达到 62 万吨，产

能利用率高于 100%。纯碱是玻璃的上游，每轮周期价格上涨均滞后于玻璃约

半年时间。纯碱价格自二季度开始略微小涨，三季度涨幅明显且范围扩大。上

半年公司纯碱业务净利润由去年的亏损 1.35 亿元提升至盈利 1116 元，好于我

们年初预期。目前单吨盈利约 18 元，也明显低于历史正常水平，预计下半年

可提升至 50 元/吨以上。 

图 3  金晶科技收入构成    图 4 金晶科技营业利润构成 
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资料来源：中投证券研究总部、公司公告、 
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图 5  金晶科技玻璃业务单吨 盈利     图 6 金晶科技纯碱业务净利润 
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资料来源：中投证券研究总部、公司公告 

三、今明年产能扩张主要在北京基地   

公司目前产品包括浮法玻璃与纯碱，而浮法中又有普通浮法、超白浮法与

色玻等。 

公司今明两年的产能增长点来源于北京基地，包括两条 600T/D 浮法线与

1000 万平米的 LOWE 玻璃。上半年 LOWE 玻璃生产线已投产，而浮法一线也

于今年 8 月投产，预计浮法二线将于今年年底或明年年底投产。另外，宁夏公

司未来也将有新的产能投产。 

我们测算公司今年的实际产能接近 160 万吨（考虑权益与廊坊），明年有

望增长至 182 万吨，而 1000 万平米的 LOWE 线则将根据需求决定产销量。 

表 1  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% 一线 13 年 8 月点火 

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% 2013 年 7 月冷修后复产 

滕州富民 600 360 18.0  93% 2012 年 9 月冷修后复产 

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 

LOWE 
北京 LOWE 线 1000 万㎡/年 100% 2013 年上半年投产 

山东 LOWE 线 230 万㎡/年 100% 2010 年 7 月收购 

纯碱 海天生化纯碱项目 100 万吨/年 100% 2009 年 1 月 

合计 

资料来源：中投证券研究总部、公司公告 
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四、现金流与应收账款状况略差于去年   

从经营情况来看，公司存货周转率由去年的 1.84 升至 2.47，应收账款周转

率由 8.59 降至 7.77。说明应收账款的回收略差。 

经营性现金流 1.1 亿，同比降 24%，且相对于资本性支出 3 亿元来说，存

在 1.9 亿元的现金缺口。不过负债率 51%处于合理水平，财务风险不大。 

表 2 公司运营情况  

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013H 

                  

存货周转率(次) 4.2  5.4 4.2 4.5 4.7 4.1  4.7  2.5 

应收账款周转率(次) 26.4  33.8 26.4 27.6 27.6 23.8  18.3  7.8 

                  

资产负债率(%) 71.6  45.0 54.0 59.7 54.1 45.0  48.7  51.0 

经营活动现金流(亿

元) 0.9  2.7 2.3 2.5 4.8 5.2  2.1  1.1 

 增长率(%) 26.9  194.8 (13.6) 5.3 95.2 8.6  -60.1  -24.0 

                 

资本性支出(亿元) 0.8  5.9 8.5 4.3 6.1 10.7  8.8  3.0 

 增长率(%) (49.7) 649.5 43.7 (49.6) 42.8 75.8  (18.1) (18.1)

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测  

我们预计今年公司浮法玻璃单吨盈利在 70 元/吨以上，而纯碱单吨盈利在

45 元/吨，北京 LOWE 能够实现 200 万平米的销售。盈利预测假设如下： 

表 3 盈利预测 

  2012 2013E 2014E 2015E

浮法玻璃合计    

营业收入（百万元） 1,752 2,324 2,839 3,240

+/- -7.0% 32.6% 22.2% 14.1%

销量（万重量箱） 2,480.00 3,140.00 3,640.00 4,000.00

价格 71 74.00 78.00 81.00

营业成本（百万元） 1,705 1,905 2,186 2,430

单位成本 68.75 60.68 60.06 60.75

毛利率 2.7% 18.0% 23.0% 25.0%

毛利 47 418 653 810

纯碱 

营业收入（百万元） 972 1,071 1,104 1,050

+/- -26.2% 10.2% 3.1% -4.9%

销量（万吨） 70.00 85.00 80.00 70.00
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价格 1,388.86 1,260.00 1,380.00 1,500.00

营业成本（百万元） 1,010 937 927 819

单位成本 1,442.29 1,102.50 1,159.20 1,170.00

毛利率 -3.8% 12.5% 16.0% 22.0%

毛利 -37 134 177 231

深加工玻璃     

营业收入（百万元） 156 160 960 1,240

+/- -55.9% 2.6% 500.0% 29.2%

销量（万㎡） 150.00 200.00 600.00 800.00

价格（元/㎡） 80.00 80.00 160.00 155.00

营业成本（百万元） 121 124 720 960

单位成本 60.00 62.00 120.00 120.00

毛利率 22.4% 22.5% 25.0% 22.6%

毛利 35 36 240 280

合计收入(百万元) 2,880.20 3,554.60 3,943.20 4,290.00

合计成本（百万元） 2,835.50 2,966.48 3,113.54 3,249.00

综合毛利率 1.55% 16.55% 21.04% 24.27%

资料来源：中投证券研究所 

六、投资建议：推荐 

预计 13-15 年 EPS 分别为 0.13 元、0.25 元与 0.37 元。推荐评级。 

七、风险提示 

玻璃行业供给压力与玻璃价格的风险。由于目前行业仍有 17 条线完工未

投产，另外还有约 30 线在建。我们判断完工线将陆续投产，而其它 30 条线暂

时无实质建设进展。若 17 条完工线集中点火，或者在建的 30 条生产线建设提

前完成，则可能导致玻璃价格上涨低于预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 2122  2887  3603 4446 营业收入 2987  3555  3943 4290 

  现金 1172  1570  2246 3053 营业成本 2926  2966  3114 3249 

  应收账款 182  203  225 245 营业税金及附加 15  18  20 21 

  其它应收款 44  54  60 65 营业费用 95  108  120 131 

  预付账款 37  148  156 162 管理费用 160  153  170 184 

  存货 535  556  610 620 财务费用 181  111  112 95 

  其他 151  355  306 300 资产减值损失 39  0  0 0 

非流动资产 5892  5630  5550 5421 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 285  290  300 300 投资净收益 -40  5  5 5 

  固定资产 3770  4171  4300 4281 营业利润 -469  203  413 614 

  无形资产 390  390  390 390 营业外收入 112  30  30 30 

  其他 1447  779  560 450 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 8014  8517  9153 9866 利润总额 -357  232  442 643 

流动负债 2966  3505  3766 3883 所得税 7  35  66 96 

  短期借款 1168  2000  2100 2200 净利润 -364  197  375 547 

  应付账款 695  593  623 650 少数股东损益 -5  8  13 20 

  其他 1104  912  1043 1033 归属母公司净利润 -360  189  362 527 

非流动负债 933  700  699 749 EBITDA 47  653  916 1138 

  长期借款 505  285  285 335 EPS（元） -0.25  0.13  0.25 0.37 

  其他 428  415  415 415    

负债合计 3899  4205  4465 4632 主要财务比率   

 少数股东权益 84  92  105 125 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 1423  1423  1423 1423 成长能力   

  资本公积 1873  1873  1873 1873 营业收入 -9.4% 19.0% 10.9% 8.8%

  留存收益 735  924  1286 1813 营业利润 -324.3 -56.7% 103.4 48.8%

归属母公司股东权益 4031  4220  4582 5109 归属于母公司净利润 -291.7 -47.4% 91.7% 45.3%

负债和股东权益 8014  8517  9153 9866 获利能力   

    毛利率 2.0% 16.5% 21.0% 24.3%

现金流量表    净利率 -12.0% 5.3% 9.2% 12.3%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE -8.9% 4.5% 7.9% 10.3%

经营活动现金流 209  598  891 1085 ROIC -5.7% 4.8% 8.3% 11.5%

  净利润 -364  197  375 547 偿债能力   

  折旧摊销 334  339  391 429 资产负债率 48.7% 49.4% 48.8% 47.0%

  财务费用 181  111  112 95 净负债比率 59.50 62.42% 63.31 63.53%

  投资损失 40  -5  -5 -5 流动比率 0.72  0.82  0.96 1.14 

营运资金变动 -33  -356  13 17 速动比率 0.52  0.65  0.78 0.97 

  其它 51  311  5 2 营运能力   

投资活动现金流 -888  -397  -306 -295 总资产周转率 0.37  0.43  0.45 0.45 

  资本支出 876  400  300 300 应收账款周转率 17  18  18 17 

  长期投资 0  5  10 0 应付账款周转率 4.26  4.61  5.12 5.11 

  其他 -12  8  4 5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 101  197  91 17 每股收益(最新摊薄) -0.25  0.13  0.25 0.37 

  短期借款 423  832  100 100 每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.42  0.63 0.76 

  长期借款 -65  -220  0 50 每股净资产(最新摊薄) 2.83  2.97  3.22 3.59 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E -13.68  26.03  13.58 9.35 

  其他 -257  -415  -9 -133 P/B 1.22  1.17  1.07 0.96 

现金净增加额 -578  398  677 807 EV/EBITDA 127  9  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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