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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6922 8396 9231 10064

同比增长 41.7% 21.3% 9.9% 9.0%

归母净利润(百万元) 1307 891 1338 1547

同比增长 295.1% -31.9% 50.2% 15.7%

毛利率 34.3% 23.8% 28.4% 29.4%

净利率 19.3% 11.0% 14.9% 15.9%

净资产收益率 23.8% 14.8% 19.7% 19.8%

每股收益(元) 0.92 0.62 0.94 1.08

每股经营现金流(元) 1.13 1.20 0.98 1.24

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃ 公司披露 2022 年中报。实现营收 37.26 亿元，同比+11.40%，实现归母净利 3.65 亿

元，同比-53.34%，扣非后归母净利 3.60 亿元，同比-45.50%。其中，单二季度实现

营收 19.43 亿元，同比+3.71%，归母净利 2.20 亿元，同比-48.51%，扣非后归母净利

2.16 亿元，同比-47.07%。

 分产品来看，公司 2022 年上半年玻璃板块实现营收 21.07 亿元，同比-11.27%；纯碱

板块实现营收 22.55 亿元，同比+86.49%。

 公司 2022 年上半年实现综合毛利率 19.02%，较去年同期-13.86pct。分季度来看，公

司 Q1、Q2 分别实现毛利率 16.17%、21.64%，分别较去年同期变动-14.07、-13.32pct。

 公司2022年上半年实现净利率9.78%，较去年同期-14.05pct，期间费用占比为7.14%，

较去年同期-0.96pct。销售费用率 0.54%，同比-0.10pct；管理费用率 3.10%，同比

-0.94pct；财务费用率 1.46%，同比-1.08pct，主要系本期利息下降所致；研发费用

率 2.04%，同比+1.16pct，主要系本期公司经营规模扩大，研发投入增加所致。

 公司 2022 年上半年资产负债率 48.41%，上年同期为 50.22%。短期借款 13.78 亿元（21

年同期 12.62 亿元），长期借款 2.38 亿元（21 年同期 2.35 亿元）。

 公司 2022 年上半年经营性现金流净额为 7.53 亿元，较去年同期+0.71 亿元；每股经

营性现金流净额为 0.53 元，同比+0.05 元。分季度来看，公司 Q1、Q2 每股经营性现

金流净额分别为 0.26 元、0.27 元，分别较去年同期变动+0.06、-0.01 元；从收、付

现比的角度来看，公司 2022 年上半年收、付现比分别为 56.59%、36.25%，分别较上

年同期变动+4.52pct、-1.89pct。

 现金流方面，经营活动产生的现金流量净额 7.53 亿元，同比+10.49%，主要系本报告

期内经营规模扩大所致；投资活动产生的现金流量净额-6.50 亿元，同比-105.77%，

主要系本期支付工程款比去年同期增加所致；筹资活动产生的现金流量净额-0.65 亿

元，同比-84.67%，主要系本期偿还债务规模比去年同期减少所致。

 盈利预测及评级：预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 8.91 亿元、13.38 亿元、

15.47 亿元，8 月 22 日收盘价对应的 PE 分别为 16.8、11.2、9.7x，维持“审慎增持”

评级。

风险提示：房地产竣工持续下行、原材料价格大幅上涨、应收账款带来坏账损失的风险、

新业务拓展不及预期、竞争加剧导致毛利率下行。

＃dyCompany＃
金晶科技

＃dyStockcode＃600586
＃title＃

H1 盈利承压，光伏玻璃业务增长可期
＃createTime1＃ 2022年 08月 23日
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报告正文

事件
 公司披露 2022 年中报。实现营收 37.26 亿元，同比+11.40%，实现归母净利

3.65 亿元，同比-53.34%，扣非后归母净利 3.60 亿元，同比-45.50%。其中，

单二季度实现营收19.43亿元，同比+3.71%，归母净利2.20亿元，同比-48.51%，

扣非后归母净利 2.16 亿元，同比-47.07%。

点评

 公司披露 2022 年中报,实现营收 37.62 亿元，同比+11.40%。

1) 分季度来看，公司 Q1、Q2 分别实现营业收入 17.82 亿元、19.43 亿元，分别

较去年同期变动+21.20%、+3.71%。

2) 分产品来看，玻璃板块实现营收 21.07 亿元，同比-11.27%；纯碱板块实现营

收 22.55 亿元，同比+86.49%。

 公司 2022 年上半年实现综合毛利率 19.02%，较去年同期-13.86pct。分季度

来看，公司 Q1、Q2 分别实现毛利率 16.17%、21.64%，分别较去年同期变动

-14.07pct、-13.32pct。主要系：国内玻璃需求低迷，冷修不及预期，供给

端居高不下，行业库存处于高位，浮法玻璃价格呈现下降走势；受到疫情、

地缘冲突等影响，原材料、燃料价格大幅上涨。

 公司 2022 年上半年实现净利率 9.78%，较去年同期-14.05pct，期间费用占

比为 7.14%，较去年同期-0.96pct。

1）销售费用率 0.54%，同比-0.10pct；

2）管理费用率 3.10%，同比-0.94pct；

3）财务费用率 1.46%，同比-1.08pct，主要系本期利息下降所致；

4）研发费用率 2.04%，同比+1.16pct，主要系本期公司经营规模扩大，研发投入

增加所致。

 公司资产负债结构持续改善，2022 年上半年资产负债率 48.41%，上年同期为

50.22%。短期借款 13.78 亿元（21 年同期 12.62 亿元），长期借款 2.38 亿元

（21 年同期 2.35 亿元）

 公司 2022 年上半年经营性现金流净额为 7.53 亿元，较去年同期+0.71 亿元；

每股经营性现金流净额为 0.53 元，同比+0.05 元。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2 每股经营性现金流净额分别为 0.26 元、0.27 元，

分别较去年同期变动+0.06、-0.01 元；

2）从收、付现比的角度来看，公司 2022 年上半年收、付现比分别为 56.59%、

36.25%，分别较上年同期变动+4.52pct、-1.89pct；

3）现金流方面，经营活动产生的现金流量净额 7.53 亿元，同比+10.49%，主要
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系本报告期内经营规模扩大所致；投资活动产生的现金流量净额-6.50 亿元，

同比-105.77%，主要系本期支付工程款比去年同期增加所致；筹资活动产生

的现金流量净额-0.65 亿元，同比-84.67%，主要系本期偿还债务规模比去年

同期减少所致。

 浮法玻璃板块

1）需求端：3 月以来疫情影响下游开工率偏低，近期传统开工旺季将临，地产需

求有望改善。

2）供给端：截至2022年 7月 28日，浮法玻璃行业开工率为85.85%，环比-2.18pct。

因此前玻璃价格景气度较高，且能耗指标约束复产，厂家主动冷修意愿低，

玻璃供给居于高位。长期来看，在碳中和背景下新增产能可能性低，供给端

将进入阶段性缩减周期。

3）库存端：截至 2022 年 7 月 28 日，全国浮法玻璃样本企业总库存 8111.38 万

重箱，环比+0.92%。8 月以来库存延续高位，下游出现贸易商补库行情，伴随

地产需求启动，库存有望持续降低。

4）价格端：截至 2022 年 7 月，国内浮法玻璃市场均价为 1691 元/吨，环比 6 月

下跌 101 元/吨，跌幅 5.64%。

 纯碱板块

1）供应端：截至 2022 年上半年，纯碱行业有效产能为 3066 万吨，较 2021 年减

少 100 万吨，同比-3%。随着“碳达峰、碳中和”政策的落地和实施，“能耗

双控”仍将持续，行业供给量将受到一定影响。“十四五”期间，随着天然碱

项目的建设和投产，行业集中度进一步提高，行业结构将会深度调整。

2）需求端：浮法玻璃受国家供给侧结构性改革和房地产政策影响，产能受到严

格控制，对纯碱需求的拉动增长乏力。随着“碳达峰、碳中和”政策的落地

和实施，光伏玻璃和碳酸锂相关行业产能将进入增长期，是拉动纯碱需求的

主要增长点。

3）综合来看，2022 年纯碱行业在短期内产能受限、供应量减少、需求量预期大

幅增加的情况下，纯碱市场价格预计将维持高位运行，市场将维持高景气度，

行业迎来新的发展机遇。

 光伏玻璃板块

1）双玻、大尺寸、轻薄化是未来趋势：双玻组件具有发电能力强、功率衰减速

度慢的优势，渗透率逐年提升，打开了光伏玻璃的增长空间。大尺寸、超薄

化实现降本增效，进一步加速双玻组件渗透率。根据 CPIA 预测，预计“十四

五”期间光伏玻璃需求量增速平均在 20%左右。

2）薄膜电池放量带动 TCO 玻璃需求：预计“十四五”期间，国内薄膜电池将逐

步放量。TCO 玻璃具有对可见光高透过率和高导电率，是光伏薄膜电池组件及

钙钛矿电池组件的主要配件，未来将受益于薄膜电池行业的发展。
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公司光伏玻璃产线相继进入供货阶段。宁夏金晶“一窑三线”600T/D 光伏玻璃生

产线已于 2022 年一季度进入供货阶段。马来西亚金晶具备 500T/D 薄膜光伏组件

背板和面板玻璃生产线各一条。其中，深加工产线于 2021 年 7 月投产、背板生产

线于 2022 年一季度点火试生产并实现产品下线，进入供货阶段，面板生产线预期

将于 2022 年下半年投入生产运营。

公司前瞻布局 TCO 玻璃。公司是国内外为数不多掌握 TCO 导电膜玻璃技术且能量

产的企业之一，自产品下线以来已与国内部分碲化镉、钙钛矿电池企业建立业务

关系，得到国内下游客户认可开始供货。

公司多条光伏玻璃生产线相继于 2022 年一季度投入运营，马来西亚在建面板生产

线计划于下半年投产，预期该业务将为 2022 年公司整体收入贡献显著增量。

盈利预测：预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 8.91 亿元、13.38 亿元、

15.47 亿元，8 月 22 日收盘价对应的 PE 分别为 16.8、11.2、9.7x，维持“审慎

增持”评级。

风险提示：房地产竣工持续下行；原材料价格大幅上涨；应收账款带来坏账损失

的风险；新业务拓展不及预期；竞争加剧导致毛利率下行。
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 3865 5612 6113 7070 营业收入 6922 8396 9231 10064

货币资金 1722 2765 3165 3949 营业成本 4547 6399 6614 7110

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 95 129 139 150

应收票据及应收账款 185 459 457 473 销售费用 47 60 65 71

预付款项 58 74 78 85 管理费用 391 452 492 537

存货 1234 1416 1510 1657 研发费用 200 243 268 292

其他 665 897 903 905 财务费用 157 94 90 85

非流动资产 6960 7277 7748 8227 其他收益 85 83 84 83

长期股权投资 438 347 363 370 投资收益 148 74 89 94

固定资产 4558 5360 5999 6590 公允价值变动收益 0 0 0 0

在建工程 882 550 367 266 信用减值损失 -47 -32 -35 -36

无形资产 521 505 489 472 资产减值损失 0 0 0 0

商誉 31 31 31 31 资产处置收益 -9 -9 -9 -9

长期待摊费用 0 -0 -0 -0 营业利润 1661 1134 1692 1951

其他 529 483 499 499 营业外收入 5 6 6 6

资产总计 10824 12888 13861 15297 营业外支出 46 35 39 37

流动负债 4871 6250 6322 6608 利润总额 1620 1105 1659 1919

短期借款 1189 1286 1285 1269 所得税 285 184 282 324

应付票据及应付账款 2641 4080 4143 4422 净利润 1335 921 1377 1595

其他 1041 884 894 917 少数股东损益 27 30 40 48

非流动负债 395 541 616 699 归属母公司净利润 1307 891 1338 1547

长期借款 287 387 468 555 EPS(元) 0.92 0.62 0.94 1.08

其他 109 154 149 144

负债合计 5266 6791 6939 7307 主要财务比率

股本 1429 1429 1429 1429 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

资本公积 1709 1709 1709 1709 成长性

未分配利润 2184 2629 3354 4302 营业收入增长率 41.7% 21.3% 9.9% 9.0%

少数股东权益 66 97 136 184 营业利润增长率 298.9% -31.7% 49.2% 15.3%

股东权益合计 5558 6097 6922 7990 归母净利润增长率 295.1% -31.9% 50.2% 15.7%

负债及权益合计 10824 12888 13861 15297 盈利能力

毛利率 34.3% 23.8% 28.4% 29.4%

现金流量表 单位:百万元 净利率 19.3% 11.0% 14.9% 15.9%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 23.8% 14.8% 19.7% 19.8%

归母净利润 1307 891 1338 1547 偿债能力

折旧和摊销 16 52 56 63 资产负债率 48.7% 52.7% 50.1% 47.8%

资产减值准备 47 21 18 18 流动比率 0.79 0.90 0.97 1.07

资产处置损失 9 9 9 9 速动比率 0.54 0.67 0.73 0.82

公允价值变动损失 0 -0 -0 -0 营运能力

财务费用 213 94 90 85 资产周转率 67.7% 70.8% 69.0% 69.0%

投资损失 -148 -74 -89 -94 应收账款周转率 1877.8% 1929.9% 1614.8% 1681.3%

少数股东损益 27 30 40 48 存货周转率 486.5% 482.2% 451.3% 448.3%

营运资金的变动 -300 671 -52 95 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 1612 1708 1405 1771 每股收益 0.92 0.62 0.94 1.08

投资活动产生现金流量 -496 -349 -432 -458 每股经营现金 1.13 1.20 0.98 1.24

融资活动产生现金流量 -779 -316 -573 -529 每股净资产 3.84 4.20 4.75 5.46

现金净变动 297 1043 400 784 估值比率(倍)

现金的期初余额 489 1722 2765 3165 PE 11.5 16.8 11.2 9.7

现金的期末余额 786 2765 3165 3949 PB 2.7 2.5 2.2 1.9
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国
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