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[Table_Title] 

进入隆基供应链，想象空间打开 
[Table_Title2] 金晶科技(600586) 

 

[Table_Summary] 事件概述：2 月 5 号公司公告，控股子公司宁夏金晶与隆基乐叶光伏

科技及其 3 家组件子公司签订了《重大产业配套合作协议》，本合同

为光伏玻璃长单采购合同，按照近期光伏玻璃的市场均价测算，预

估合同总金额不含税 16 亿元，协议期限自签署日起至 2022 年底。 

►获组件全球老大背书，超预期，给公司带来三大重要变化。第一，

获组件老大隆基技术上的认可，隆基 182mm 和中环等主导的 210mm

都是大尺寸，宁夏金晶 600t/d 压花一窑 3 线在尺寸、薄度完全满足

要求，进入隆基供应链意味着产品和技术获得背书。第二，提前锁

定 2 年销量，测算 2021、2022 年这条线有 1.23、2.45 亿元的归母

利润贡献，盈利确定性大幅增强；第三，大幅提升进一步合作可能

性，2021 年隆基大概率是全球组件第一，玻璃配套需求迫切。 

►光伏玻璃结构性短缺是大趋势，金晶占得技术、成本优势。判断行

业第一阶段 2020Q3~Q4，此阶段投资逻辑是比拼“手速”，第二阶段

是进入 2021 年后，优选确定性。在未来 5 年大尺寸组件占主流的趋

势下，我们定性判断，全国至少有 50%以上的线无法生产大尺寸，而

高端结构性供不应求,这是被市场低估的一个重要因素。金晶占得技

术先机，且宁夏生产成本在天然气、原料等层面大幅度低于东部和

中部，因此有极强的竞争力。 

►西北市场供需错配，打开公司更多成长性，占据市场优势。需求

看西北有隆基、中环等大型组件企业快速扩产，而供给端除了公

司外，其他几乎没有高端产能，因此在西北有能力在未来 1-2 年

时间内提供大量优质产能只有金晶科技，我们判断金晶在宁夏千

亩土地，在这个供需格局下，成长性和确定性很强，未来或有上

千吨大线的可能性，想象力十足，即亦占据了市场优势。 

投资建议：金晶宁夏进展超预期、马来进展顺利，建筑玻璃保持

上升态势；我们维持 2020-2022 年归母净利润 3.98/8.26/12.74

亿元，同比增长 304%/107.8%/54.2%。鉴于本次与隆基合作落地

超预期，将提高业绩确定性，上调目标价至 12.18 元（+1.08

元），对应现价有 72.5%的潜在涨幅空间，维持“买入”评级。 

风险提示：地产竣工低于预期，光伏装机低于预期等。 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5124.60 5264.21 5586.79 7223.16 9292.41 

YoY（%） 17.70% 2.72% 6.13% 29.29% 28.65% 

归母净利润(百万元) 78.39 98.43 397.68 826.43 1274.38 

YoY（%） -45.74% 25.56% 304.00% 107.81% 54.20% 

毛利率（%） 21.68% 20.72% 23.14% 28.22% 30.39% 

每股收益（元） 0.05 0.07 0.28 0.58 0.89 

ROE 1.85% 2.41% 9.12% 16.74% 21.86% 

市盈率 128.67 102.47 25.37 12.21 7.92 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 
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[Table_Basedata] 股票代码： 600586 

52 周最高价/最低价： 8.22/2.4 

总市值(亿) 100.87 
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自由流通股数(百万) 1,428.77 
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资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.事件：公司和隆基组件子公司签订长约 

2 月 5 号公司公告，控股子公司宁夏金晶科技有限公司与隆基乐叶光伏科技股份有限

公司及其 3 家子公司（咸阳了隆基乐叶、银川隆基乐叶、大同隆基乐叶）签订了《重

大产业配套合作协议》，本合同为光伏玻璃长单采购合同，甲乙双方根据约定的价格

机制按月协商采购价格，如遇到市场波动较大时，双方可启动临时价格协商。按照近

期光伏玻璃的市场均价测算，预估本合同总金额约 16 亿元（不含税）。协议履行期限：

自本协议签署日起至 2022 年 12 月 30 日。 

 

2. 获组件全球老大背书，给公司带来三大重要变化 

A、获组件老大隆基技术上的认可，超预期。隆基本身硅片 182mm 路径和通威、

中环等企业主导的 210mm 尺寸路径都是大尺寸硅片和组件，也代表着未来光伏组件使

用大尺寸玻璃配套是发展的大趋势。宁夏金晶 600t/d 压花一窑 3 线生产口径全部在

这两个路径要求的尺寸以上，并且可以生产 1.8mm-3.5mm 规格的薄板压花，因此公司

给双玻组件配套和盖板玻璃配套完全无压力。隆基本身组件产能扩张非常快，有望成

为 2021 年全球出货第一，因此此次长单采购协议意味着金晶的研发、产品实力得到

组件老大认可，进入了隆基的供应链体系，十分超市场预期。 

 

图 1  光伏压延玻璃生产工艺示意图 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

B、提前锁定量，盈利确定性大幅增强，提估值。根据采购协议公告，宁夏金晶

与隆基组件子公司的采购协议至 2022 年底，预计 16 亿元的不含税采购合同，即按照

目前 2mm 薄板 34 元/平的市场价格，恰好等于宁夏金晶第一条 600T/d 压花光伏玻璃

1 年半的全部产能，因此大幅度提高了盈利确定性，这也是金晶科技 2018 年以来发

展光伏产业一直坚持的产业配套思路而不是生产流通思路的重要胜利；金晶上市公司

口径 2019 年全部销售额 52.64 亿元，采购额 16 亿相当于 30.4%的收入占比。 

根据投产进度，我们合理假设这条线 2021 年 7 月底正式商业化，发挥接近半年

产量，那么也会有约 5.5 亿元除税采购额，在保守和中性情境下合理测算 2021、

2022 年这条线就会有 1.12~1.34 亿元（中值 1.23 亿元）以及2.22~2.68 亿元（中值

2.45 亿元）的归母利润贡献，盈利确定性大幅增强的预期下，对提升公司中长期估

值水平大有帮助。 
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表 1 宁夏生产线利润贡献测算（保守和中性情境下） 

2021 年  2022 年  

产能（吨/日） 600 产能（吨/日） 600 

贡献年数 0.5 贡献年数 1 

产量（万吨） 9 产量（万吨） 18 

    

玻璃密度（公斤/平米*毫米） 2.5 玻璃密度（公斤/平米*毫米） 2.5 

生产玻璃厚度（mm） 2.0 生产玻璃厚度（mm） 2.0 

生产玻璃面积（万平米）  1,800  生产玻璃面积（万平米）  3,600  

    

假设不含税平均玻璃售价（元/平

米） 

31 假设不含税平均玻璃售价（元/平

米） 

31 

贡献收入（万元）  55,800  贡献收入（万元）  111,600  

    

公司持股比例 80% 公司持股比例 80% 

保守情景净利率假设 25% 保守情景净利率假设 25% 

保守情景归母净利贡献（万元）  11,160  保守情景归母净利贡献（万元）  22,320  

    

中性情景净利率假设 30% 中性情景净利率假设 30% 

中性情景归母净利贡献（万元）  13,392  中性情景归母净利贡献（万元）  26,784  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

C、大幅提升未来双方进一步扩大合作可能性，打开想象空间。根据公开资料显

示，隆基作为全产业链企业在光伏各个环节的扩产都非常快，2019 年隆基组件产能

仅 15-16GW，2020 年就达到了 20GW 以上，2021 年预计 30GW 以上，意味着 2021 年隆

基大概率是全球组件第一，因此玻璃等辅件配套需求十分迫切。 

我们了解到，隆基在西部和北部的大同乐叶有 0.5GW 组件产能、咸阳乐叶规划了

5GW 的组件产能，并且银川等地有望继续大幅扩大组件配套产能，除此之外，华东的

滁州、衢州等都有组件产能规划；而金晶宁夏基地近千亩土地，除了已经于 2016 年

底投产的 600t/d 建筑玻璃+今年年中准备投产的 600t/d 压花玻璃外，后续有充足空

证券研究报告发送给杭州同花顺数据开发有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

19626187/21/20190228 16:59 

间扩建，我们判断第一条压花线远不够西部和北方市场供应，合理预期后续宁夏金晶

有更多的扩产和市场需求； 

除了国内基地外，隆基在马来西亚古晋也有 0.5GW 的布局，并且国内光伏企业有

加大在马来西亚布局出口的趋势，金晶在马来西亚的产能 2021 年陆续释放，不排除

未来也有很强的配套需求。 

 

图 2  隆基股份近年来组件产能扩张迅速 

 

资料来源：隆基股份公司年报、公告，华西证券研究所 

 

表 2 隆基股份目前已公告单晶组件投产规划 

公告时间 产能地点 扩产项目 规模（GW） 投资金额（亿元） 

2019/8/28 江苏泰州 单晶组件 5 17.9（已投产） 

2019/10/14 陕西咸阳 单晶组价 5 18.39 

2019/10/14 安徽滁州 单晶组价 5 20.21 

2019/10/31 浙江嘉兴 单晶组价 5 19.48（已投产） 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 3  隆基股份现有及已公告规划组件产能地图 

 
资料来源：公司年报，公司公告，华西证券研究所 

 

 

3.光伏玻璃结构性短缺是大趋势  

3.1.行业投资逻辑进入第二阶段，金晶占先手 

行业第一阶段 2020Q3~Q4，此阶段投资逻辑是比拼“手速”，即企业战略布局的

前瞻性、速度以及业务弹性大小；  

行业第二阶段是进入 2021 年后，投资逻辑上优选的是确定性，确定性主要从技

术、成本、市场拓展维度展开。 

 

图 4  各企业 3.2mm 镀膜光伏玻璃价格  

 

 

资料来源：玻璃期货网，华西证券研究所  

对金晶科技来说，在第一阶段中金晶布局很早期，从 2018 年开始投资光伏玻璃，

当年 8 月马来西亚基地开始启动建设并预计今年陆续投产；2020 年 10 月开始建设宁

夏基地第一条压花线，今年 6 月份预计点火，紧跟信义和福莱特的速度，领先其他大

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0

1
6
/1

2
/2

2

2
0
1
7
/0

2
/2

2

2
0

1
7
/0

4
/2

2

2
0

1
7
/0

6
/2

2

2
0

1
7
/0

8
/2

2

2
0
1
7
/1

0
/2

2

2
0

1
7
/1

2
/2

2

2
0

1
8
/0

2
/2

2

2
0
1
8
/0

4
/2

2

2
0

1
8
/0

6
/2

2

2
0
1
8
/0

8
/2

2

2
0

1
8
/1

0
/2

2

2
0
1
8
/1

2
/2

2

2
0

1
9
/0

2
/2

2

2
0

1
9
/0

4
/2

2

2
0
1
9
/0

6
/2

2

2
0

1
9
/0

8
/2

2

2
0

1
9
/1

0
/2

2

2
0

1
9
/1

2
/2

2

2
0
2
0
/0

2
/2

2

2
0
2
0
/0

4
/2

2

2
0

2
0
/0

6
/2

2

2
0
2
0
/0

8
/2

2

2
0

2
0
/1

0
/2

2

2
0

2
0
/1

2
/2

2

彩虹新能源 拓日新能源 山西日盛达 安彩高科 福莱特 芜湖信义
(元/平米)

证券研究报告发送给杭州同花顺数据开发有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

19626187/21/20190228 16:59 

部分企业半个身位到一个身位。金晶的企业战略做在前面，执行速度快、并且单条线

对公司 50 亿元出头的年化销售体量来说业务弹性大； 

从第二阶段看，金晶科技 10 多年前集团层面就在青岛投产和销售压延光伏玻璃，

因此技术十分成熟，并不是像很多企业“边摸索边投产”。从技术上来说，未来大尺

寸硅片和电池片带来玻璃大尺寸的要求，而在 2mm 的薄厚度以及大吨位才能获得规模

优势的矛盾下，对所有玻璃厂技术有重大工艺考验。金晶在技术上储备足够，另外宁

夏和马来基地成本极低（砂子、天然气、电等都显著低于东部地区），并且背靠隆基

等大客户，本次长单协议就是明证。 

 

表 3 近期重点光伏玻璃厂商及下游组件厂长约梳理 

玻璃生产商 组件商 公告时间 合约内容 

金晶科技 隆基股份 2021 年 2 月 
自合同签订日起至 2022 年底进行销售，按当前市价估算合同总

金额不含税 16 亿元 

福莱特 隆基股份 2019 年 5 月 合约期 2019 年 7 月至 2021 年底，累计采购 1.61 亿平米 

南玻 A 隆基股份 2020 年 8 月 自合同签订日起，5 年内累计采购 65 亿元（含税） 

亚玛顿 天合光能 2020 年 11 月 签订合同日起至 2022 年底，累计采购 21 亿元 

彩虹新能源 晶澳科技 2020 年 3 月 合同签订日起至 2022 年 3 月，累计采购 21 亿元 

亚玛顿 晶澳科技 2020 年 12 月 
2021-2022 年，2 年时间内合约销售量不少于 7960 万平米，按

市价预估总金额 21 亿元 

福莱特 东方日升 2021 年 1 月 
2021 年-2023 年，3 年时间累计销售共计 34GW 组件所用光伏

玻璃 

福莱特 晶科能源 2020 年 12 月 
2021-2023 年，3 年时间累计销售共计 59GW 组件所有光伏玻

璃 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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表 4 金晶科技光伏压延及超白浮法玻璃产线 

产线 产能（吨/天） 状态 

宁夏金晶光伏-压延面板 2-2.5mm 600 待投产，预计 2021 年 7 月 

马来西亚一线-背板&深加工 2-3.2mm 500 待投产，预计 2021H1 

马来西亚二线-前板 2-3.2mm 500 待投产，预计 2021H2 

宁夏石嘴山建筑玻璃生产线 600 预计待改造成超白背板 

金晶本部二线（55%浮法，45%镀膜） 550 投产 

金晶本部超白-背板 2-25mm 原片 600 投产 

金晶滕州超白线 550 投产 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

3.2.大规格的高端产能仍将结构性短缺 

182 尺寸和 210 尺寸组件大势所趋。2018 年以来，光伏行业出现了 G1

（158.75mm），M4（161.7mm），M6（166mm），M10（182mm）及 M12（210mm）等尺寸的

电池组件，尺寸规格越大带来的光电转化效率越高，根据 PVinfoLink 的统计和预测

我们可以观察到，目前行业里面绝大数组件的出货还是使用 161.7 或者 166 尺寸的，

而随着隆基和通威中环两个阵营主推下，预计 2021 年开始的未来5 年内，182和 210

尺寸会占据新增的绝对主流。 
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图 5  210 和 182 尺寸组件渗透率预计未来 5 年间快速提升  

 

 

资料来源：PVinfoLink，华西证券研究所  

大尺寸提升光伏玻璃生产难度，宽板高端玻璃产能结构性短缺。相较于小尺寸

组件，大尺寸组件要求光伏玻璃生产企业增加单线引板宽度，因此提升了流速控制、

厚薄均匀程度控制的技术要求，而目前只有少数头部光伏玻璃企业能够拥有较好的大

尺寸光伏玻璃良品率； 

我们认为在 182 和 210 路径下，配套玻璃的宽度至少在 1.1m，考虑拉边，意味

着最小的单线窑径也要在 1.3m 以上，甚至部分高级组件在 1.3m 以上的宽度，而过往

在过去几代的组件产品中，玻璃的宽度要求远远没有超过 1m，判断截止去年主流产

品的宽度是 0.6-1m 之间，因此过去 500t/d 以下的压延玻璃窑炉可以胜任；而目前我

们认为 600t/d 窑炉一窑 3 线已经是经济型里面最小规格配置（理论上可以宽度切出

2 块且损耗极小），1000t/d 的一窑四线甚至 1200t/d 的窑炉在技术得当情况下制造成

本会更加节约。 

事实上，行业里面相当大一部分窑炉是小窑炉，即便是大窑炉，也因为品控原因

采取了一窑多线，分线过多导致单线产品无法使用大尺寸，几乎是不可逆的硬伤。所

以，制造业的后发优势在这里体现得淋漓尽致。根据卓创的数据，全国光伏玻璃在产

生产线共计 176 条，熔量 29980t/d,平均单窑炉 170t/d，已经远远低于 500t/d 的门

槛，我们定性判断，里面至少有 50%以上的线无法适应大尺寸，从而只能在缩量的产

品市场竞争，这部分产品价格会以较快速度下滑；而高端的大尺寸玻璃，将会由于这

个变化带来的有效供给下降，导致继续结构性供不应求,这是被市场低估的一个重要

因素。 

最后，在光伏玻璃产能投放加速背景下，隆基等企业仍通过框架协议提前锁定长

单货源，一定程度上也反应了上述预期。 
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图 6  光伏电池组件大尺寸化，带动宽板玻璃&宽版高端玻璃窑炉需求 

 

资料来源：百度图片，华西证券研究所 

 

3.3.宁夏金晶：具备显著生产成本优势 

公司具有显著生产成本优势，将是光伏玻璃行业中长期胜利者。除技术优势外，

我们同样认为公司具有成本优势。根据福莱特招股说明书数据，原材料与能源成本各

自占光伏玻璃成本的 40%左右，是成本主要构成项， 

公司国内光伏玻璃生产基地主要布局于宁夏，因此就主要原料成本纯碱而言，公

司临近国内主要天然碱（成本低于联减法、氨碱法）生产基地内蒙蒙西，并且内蒙也

有良好的超白石英砂资源；同时就主要能源成本天然气而言，宁夏地区天然气价格比

全国平均价格低 35%，比华东等地预计便宜得更明显，因此我们认为公司光伏玻璃有

显著的生产成本优势。技术、成本、管理三重优势驱动下，我们认为公司将成为我国

光伏玻璃行业中长期的少数胜利者之一。 

图 7  光伏玻璃成本结构  图 8  宁夏天然气价格低于全国平均 

 

 

 
资料来源：福莱特招股书，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 
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3.4.宁夏金晶：西北市场供需错配，打开公司更多成长性 

从供给端看整个西北只有彩虹新能源有 2-3 条压延镀膜产能、青海光科一条

300t/d 的小线（目前生产状态不明）以及陕西拓日新能源 3 条 350t/d 的小线，这三

个企业都没有扩产计划，并且后两个企业的小线跟金晶的市场不是一个市场；因此在

西北有能力在未来 1-2年时间内提供大量优质产能只有金晶科技。另外，临近的山西

省只有山西日盛达一条 600t/d 线配套镀膜，因此整个西北和山西供给格局十分有利

于公司； 

而需求端除了隆基的乐叶光伏的西安和山西大同布局外，银川的组件继续加码的

概率比较大（硅棒、硅片已经大手笔布局）；隆基全产业链模式在 2020 年加速扩产，

未来组件环节有望保持产能高速提升；另外我们注意到中环今年 2 月 1 日公告在宁

夏银川投资 120 亿元建设 50GW(G12)太阳能级单晶硅材料智能工厂及相关配套产业，

我们预计后续不排除其上组件产能进行配套， 

考虑到运费和价格因素，宁夏金晶基地的压花玻璃对宁夏、西安周边、山西以及

附近的组件厂有极强的辐射能力，并且有望抢占外来高价光伏玻璃的市场空间，西北

和周边整体是需求强而供给弱的格错配格局；未来宁夏金晶仍有潜力进行更多产能的

拓展。 

 

表 5 西北地区已投产光伏压延生产线列表 

省份 生产线 超大集团 年产能(万吨) 状态 投产日期 

陕西 陕西彩虹一线 彩虹 9.1 在产 2010/10/19 

陕西 陕西彩虹二线 彩虹 9.1 在产 2012/6/1 

陕西 陕西彩虹三线 彩虹 9.1 在产 2014/3/12 

陕西 陕西彩虹四线 彩虹 31 在产 2018/6/1 

陕西 拓日新能一线 拓日新能 11 在产 2013/7/10 

陕西 拓日新能二线 拓日新能 11 在产 2013/7/10 

陕西 拓日新能三线 拓日新能 11 在产 2020/11/10 

山西 山西日盛达一线 日盛达 18.3 在产 2013/9/7 

青海 青海光科一线 光科 9.1 在产 2014/7/28 

资料来源：卓创，华西证券研究所 

 

4.宏观测算：光伏玻璃整体仍然高景气 

即使只考虑光伏玻璃行业整体，我们仍预计 2022 年底前，行业供需仍平衡。按

照 CPIA 十四五全球年装机量指引下限 220GW，并假设全球 80%光伏组件产自中国进行
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测算，则中国每年光伏玻璃需求 1250 万吨左右。截止到 2020 年底，我国有效光伏玻

璃有效产能 700 万吨，而根据我们统计，2022 年前，我国确定性较高的待投产光伏

玻璃产能 580 万吨左右，若上述产能全部投产，则 2022 年底我国光伏行业有效产能

1280 万吨左右，基本处于供需平衡状态。因此我们认为，即使就行业整体而言，

2022 年底前我国光伏玻璃行业整体仍是高景气度。 

表 6 十四五我国光伏玻璃产量测算 

十四五每年年全球装机量（GW） 220 

国内光伏组件产量占全球比例 80% 

国内光伏组件产量（GW） 176 

  

单位玻璃用量-单玻（万平米/GW） 700 

单玻占比 50% 

光伏玻璃产量-单玻（万平米） 61600 

  

单位玻璃用量-双玻（万平米/GW） 1400 

双玻占比 50% 

光伏玻璃产量-双玻（万平米） 123200 

  

国内光伏玻璃总产量（万平米） 184800 

光伏玻璃平均厚度（mm） 2.5 

超白玻璃密度（kg/mm*m2） 2.7 

国内光伏玻璃产量（万吨） 1247.4 

资料来源：卓创，华西证券研究所 
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表 7 2021-2022 年投产确定性较高的光伏压延生产线梳理 

2021 年预计新增产能 

企业 产线地址 产能（t/d) 

信义光能 安徽芜湖 8 线 1,000 

信义光能 安徽芜湖 9 线 1,000 

信义光能 安徽芜湖 10 线 1,000 

信义光能 安徽芜湖 11 线 1,000 

福莱特 安徽凤阳 3 线盖板玻璃 1,200 

福莱特 安徽凤阳 4 线盖板玻璃 1,200 

福莱特 安徽凤阳 5 线盖板玻璃 1,200 

亚玛顿 安徽凤阳 2 线 650 

亚玛顿 安徽凤阳 3 线 650 

金晶科技 宁夏金晶一窑三线 600 

2021 合计  9 ,500 

2022 年预计新增产能 

企业 产线地址 产能（t/d) 

南玻 安徽 1 线 1,200 

南玻 安徽 2 线 1,200 

福莱特 安徽凤阳 6 线盖板玻璃 1,200 

旗滨集团 湖南郴州光伏组件高透基板材料生产线 1,200 

德力股份 宽幅薄玻璃一线 1,000 

德力股份 宽幅薄玻璃二线 1,000 

安彩高科 河南焦作压延太阳能电池封装玻璃项目 550 

福莱特 安徽凤阳 5 座日熔化量 1200 吨光伏组件玻璃项目（一线） 1,200 

福莱特 5 座日熔化量 1200 吨光伏组件玻璃项目（二线） 1,200 

2022 合计  9 ,750 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

证券研究报告发送给杭州同花顺数据开发有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

14 

19626187/21/20190228 16:59 

表 8 西北地区组件厂扩张规划 

时间 地点 厂商 扩产项目 规模（GW） 金额（亿元） 

2019/10/14 陕西咸阳 隆基股份 单晶组件 5 18.39 

2021/2/2 宁夏银川 中环股份 单晶硅材料 50 120 

资料来源：各公司公告，华西证券研究所 

 

5.建筑浮法玻璃业务同样具有高弹性 

虽目前建筑玻璃季节性处于淡季，但截止目前全国建筑白玻均价 1992 元/吨，同

比高出 370 元/吨，库存 10.9 天，处于历史同期低位，估算目前时点公司超白建筑玻

璃毛利率已高于 50%。 

我们预计 2021 年，建筑浮法玻璃行业需求将受益于竣工改善平稳增长，供给端

则将受益于冷修而略有收紧，从而使得目前的高景气可持续。 

此外，对金晶而言，公司两条浮法玻璃生产线 2020Q4 点火复产，随着产能利用

率提升到 100%，公司产量提升的同时，单位生产成本有望同比下降。同时，由于多

家光伏玻璃线的投产，纯碱行业有望于 2021H2 开始启动涨价行情，公司纯碱业务也

有望开始于今年下半年贡献明显利润； 

图 9  建筑白玻行业均价高位稳健  图 10  建筑白玻行业库存历史低位 

 

 

 
资料来源：玻璃期货网，华西证券研究所  资料来源：玻璃期货网，华西证券研究所 

6.盈利预测及估值 

我们预计光伏玻璃业务 2021 年起迅速发展，不仅是上述国内的光伏业务，国外

马来西亚基地的背板和盖板以及深加工也将于 2021 年陆续商业化贡献利润，公司在

TCO 玻璃的技术雄厚，同时浮法玻璃保持均价上升，纯碱业务则与 2020 年基本保持

平稳；我们维持 2020-2022 年归母净利润 3.98/8.26/12.74 亿元，同比增长

304%/107.8%/54.2%。鉴于本次与隆基签订的框架采购协议落地超预期，将提高业绩

确定性，上调目标价至 12.18 元（+1.08 元），维持“买入”评级。 
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7.风险提示 

需求不及预期：如果 1）地产竣工低于预期，2）光伏装机量及双玻组件渗透率

低于预期。 

产能投放快于预期：如果新增产能多于预期，则产品价格利润可能低于预期。 

系统性风险：贸易摩擦、宏观经济走势可能影响 A 股整体走势及估值。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5264.21 5586.79 7223.16 9292.41  净利润 103.12 416.62 865.80 1335.09 

YoY(%) 2.72% 6.13% 29.29% 28.65%  折旧和摊销 526.31 525.68 551.02 596.57 

营业成本 4173.25 4294.19 5184.82 6468.82  营运资金变动 -279.32 -9.60 -15.87 -1.38 

营业税金及附加 91.70 97.32 125.82 161.87  经营活动现金流 681.03 1107.56 1595.81 2125.14 

销售费用 99.01 89.39 130.02 167.26  资本开支 -295.86 -1000.00 -1030.00 -1030.00 

管理费用 290.54 308.34 398.66 512.86  投资 -402.15 0.00 0.00 0.00 

财务费用 187.67 155.78 155.16 150.80  投资活动现金流 -693.32 -1005.00 -1025.00 -1025.00 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 -31.60 -5.00 5.00 5.00  债务募资 -440.32 0.00 0.00 0.00 

营业利润 236.43 484.44 1036.74 1582.43  筹资活动现金流 -711.67 -286.95 -417.79 -552.18 

营业外收支 -83.04 0.00 -30.00 -30.00  现金净流量 -723.95 -184.39 153.02 547.97 

利润总额 153.40 484.44 1006.74 1552.43  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 50.27 67.82 140.94 217.34  成长能力（%）     

净利润 103.12 416.62 865.80 1335.09  营业收入增长率 2.72% 6.13% 29.29% 28.65% 

归属于母公司净利润 98.43 397.68 826.43 1274.38  净利润增长率 25.56% 304.00% 107.81% 54.20% 

YoY(%) 25.56% 304.00% 107.81% 54.20%  盈利能力（%）     

每股收益 0.07 0.28 0.58 0.89  毛利率 20.72% 23.14% 28.22% 30.39% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 1.96% 7.46% 11.99% 14.37% 

货币资金 1466.52 1282.13 1435.15 1983.12  总资产收益率 ROA 1.04% 4.06% 7.72% 10.54% 

预付款项 37.81 37.81 37.81 37.81  净资产收益率 ROE 2.41% 9.12% 16.74% 21.86% 

存货 785.51 808.27 975.91 1217.60  偿债能力（%）     

其他流动资产 1287.98 1317.51 1467.29 1656.69  流动比率 0.70 0.67 0.72 0.83 

流动资产合计 3577.82 3445.72 3916.16 4895.21  速动比率 0.54 0.51 0.53 0.62 

长期股权投资 251.61 251.61 251.61 251.61  现金比率 0.29 0.25 0.26 0.34 

固定资产 4253.74 3939.35 4009.43 4238.87  资产负债率 56.22% 54.69% 52.82% 50.33% 

无形资产 554.30 523.39 492.48 461.58  经营效率（%）     

非流动资产合计 5871.85 6346.17 6795.15 7198.58  总资产周转率 0.55 0.58 0.70 0.81 

资产合计 9449.66 9791.89 10711.31 12093.80  每股指标（元）     

短期借款 1200.35 1200.35 1200.35 1200.35  每股收益 0.07 0.28 0.58 0.89 

应付账款及票据 3032.49 3068.02 3329.62 3706.77  每股净资产 2.85 3.05 3.46 4.08 

其他流动负债 870.91 878.08 918.03 970.59  每股经营现金流 0.48 0.78 1.12 1.49 

流动负债合计 5103.75 5146.44 5448.00 5877.70  每股股利 1.15 0.08 0.17 0.27 

长期借款 30.00 30.00 30.00 30.00  估值分析     

其他长期负债 179.22 179.22 179.22 179.22  PE 102.47 25.37 12.21 7.92 

非流动负债合计 209.22 209.22 209.22 209.22  PB 1.01 2.13 1.88 1.59 

负债合计 5312.97 5355.67 5657.22 6086.93       

股本 1428.77 1428.77 1428.77 1428.77       

少数股东权益 57.70 76.64 116.01 176.72       

股东权益合计 4136.69 4436.23 5054.09 6006.87       

负债和股东权益合计 9449.66 9791.89 10711.31 12093.80       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

戚舒扬：执业证书编号：S1120519070002。 

FRM，建筑和建材行业首席分析师。香港中文大学金融学硕士/中山大学管理学学士。曾供职于国 

泰君安证券等机构任建材行业分析师。 

郁晾：建筑和建材行业研究助理。曾供职于华泰证券、太平洋证券等机构。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
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以报告发布日后的 6个
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