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基础数据 
总股本（百万股） 590
流通 A 股（百万股） 362
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5235
 

相关研究  
《景气快速回升，下半年强劲增长》（增持） 
2009/08/26 

 公司 09 年实现收入 23.1 亿元，同比增长 42.03%；归属于上市公司股东的

净利润 1.17 亿元，同比增长 2.79％；EPS0.20 元，略低于预期。 

 受下半年浮法玻璃价格大幅上涨影响，全年优质浮法玻璃毛利率比 08 年增

加 13.12 个百分点，达到 28.12%，但营业收入同比下降 13.05％，主要是

有两条生产线先后冷修技改，影响了产量。 

 高档浮法和超白浮法毛利率分别比 08 年下降 6.28 和 2.21 个百分点，主要

原因是公司 09 年低价处理了一批前几年的库存产品，这是盈利低于预期的

主要原因。 

 深加工玻璃业务（08 年 8 月由子公司金星玻璃收购金晶集团部分玻璃深加

工资产）表现良好，收入同比增长近 330％，达到 8329 万元，毛利率同比

上升 15.09 个百分点，达到 32.58%。 

 纯碱业务全面达产，销量达到 97万吨，但由于价格低迷，毛利率仅有 3.52%，

全年亏损 5520 万元，参股 49％的中材金晶玻纤公司亏损 2725 万元，对业

绩造成负面影响。 

 3 月中旬以来浮法玻璃行业爆发“价格战”，河北、山东率先降价，短期内

价格跌幅 20％以上。主要原因是供给的恢复和受天气寒冷影响，短期需求

不足。我们判断本轮浮法玻璃景气拐点已现，虽然未来需求回暖后价格将

有反弹，但无法回升到之前的高位。再考虑到原燃料成本的上升，预计 2010
年公司优质浮法毛利率将有回落，但库存清理完毕的高档和超白浮法毛利

率有所回升。 

 纯碱业务 2010 年将明显复苏。目前行业出厂含税均价 1300 元/吨，毛利率

15％左右，保守预测全年维持这一水平，则可实现盈利。 

 预计 2010－11 年实现 EPS0.46 和 0.69 元（由于尚未获得证监会批准，暂

不考虑非公开发行不超过 1 亿股的影响），目前股价相当于 2010 年 31.4 倍

PE，偏高。但考虑到薄膜太阳能电池需求可能拉动超白浮法玻璃销量大幅

度增长以及纯碱项目盈利存在超预期可能，维持“增持”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图

0%

40%

80%

120%

160%

09-03 09-06 09-08 09-10 10-01

金晶科技 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1629.0 2313.6 2881.5 3405.0 

(+/-%) 15.0 42.0 24.5 18.2

归属母公司净利润(百万元) 114.1 117.3 272.5 405.4 

(+/-%)  -44.8 2.8 132.3 48.7

EPS(元) 0.19 0.20 0.46 0.69

P/E(倍) 74.7 72.7 31.4 20.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1、利润表预测 单位:百万元 

  2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 1629 2314 2882  3405 

营业成本 1283 1862 2192  2479 

营业税金及附加 8 12 14  17 

营业费用 52 66 81  95 

管理费用 65 76 86  102 

财务费用 76 125 113  123 

资产减值损失 10 2 2  2 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 16 6 15  15 

营业利润 150 178 408  601 
营业外收入 10 9 5  5 

营业外支出 1 1 1  1 

利润总额 159 187 413  605 
所得税 34 50 103  151 

净利润 125 136 310  454 
少数股东损益 11 19 37  48 

归属母公司净利润 114 117 273  405 
EBITDA 358 550 757  986 

EPS（元） 0.19 0.20 0.46  0.69 

数据来源：华泰联合证券研究所。 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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