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事件： 

金晶科技（600586）25日晚发布年报，年报显示，2009年公司实现营业收入23.14亿元，同比增长42.03%，

实现净利润 1.17 亿元，同比增长 2.79%,实现每股收益 0.20 元，同比增长 2.79%。2009 年公司拟每 10 股派

现 0.6 元（含税）。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 353.46 406.06 512.62 356.86 554.59 475.31 684.86 598.89 

增长率（%） 31.43% 12.37% 26.06% -5.85% 56.91% 17.05% 33.60% 67.82% 

毛利率（%） 24.32% 24.75% 22.50% 12.34% 13.05% 22.00% 19.90% 23.15% 

期间费用率（%） 9.83% 9.54% 11.80% 16.72% 10.51% 15.11% 10.42% 10.79% 

营业利润率（%） 16.57% 17.66% 11.27% -10.60% 2.59% 7.79% 7.86% 12.19% 

净利润（百万元） 43.46 62.05 45.97 -26.50 12.49 29.45 48.24 46.30 

增长率（%） 50.56% -15.21% -35.84% -147.32% -71.26% -52.54% 4.94% - 

每股盈利（季度，元） 0.136 0.103 0.070 -0.048 0.015 0.042 0.073 0.068 

资产负债率（%） 46.81% 45.90% 51.00% 53.98% 54.58% 61.05% 60.55% 59.66% 

净资产收益率（%） 1.92% 2.69% 1.95% -1.14% 0.53% 1.24% 2.00% 1.90% 

总资产收益率（%） 1.02% 1.46% 0.96% -0.52% 0.24% 0.48% 0.79% 0.77% 

评论： 

积极因素： 

 09年深加工玻璃业务增长成为公司主营业务的亮点。09年全年公司深加工玻璃业务营业收入0.83亿元，

同比增长近3.3倍，营业利润率32.58%，较08年提高了一倍多，接近超白玻璃产品，远高于公司生产的其

他产品。但深加工玻璃在公司主营的各大产品种类中，收入占比仍然很小，对公司利润贡献有限。为此，

公司与09年12月公告拟公开发行一亿股，募集资金15亿，用于建设600T/D和1000T/D的太阳能特种玻璃（属

超白玻璃范围）生产线和一个太阳能功能材料加工中心。项目完成后可年产1000万重量箱(1重量箱=50

千克)太阳能特种玻璃和1000万平方米太阳能加工玻璃，即以太阳能特种玻璃基片生产建设为起点，拓展

生产太阳能深加工玻璃，可大幅提高公司盈利能力。 

 



 

 玻璃产品价格09年三季度以来的持续上涨以及11月份纯碱价格的的止跌回升，是公司09年净利润出现增

长的主要原因，但公司的盈利能力仍未回复到08年初的水平。预计未来随着纯碱价格逐步走出低谷，公

司在10年的盈利能力将有明显改善。 

消极因素： 

 公司09年由于100万吨的纯碱项目正常运营生产，使得公司09年全年销售收入有较大幅度的增长。但纯碱

项目自08年下半年试运行以来，恰逢金融危机，纯碱行业在09年遭遇历史上最困难的一年，09年纯碱市

场平均价格比08年大幅下降。公司09年纯碱业务收入占公司主营业务收入的30%，但其营业利润率仅

3.52%，大幅低于公司其他产品，整体上拉低了公司整体营业利润率。 

表 1.公司 09 年新建成和在建石膏生产线项目情况 

产品 营业收入 营收占比 营收同比增长 营业利润率 
营业利润率变化 

（百分点） 

优质浮法玻璃 830,316,806.95  36.26% -13.05% 28.12% 13.12 

高档浮法玻璃 385,580,357.96  16.84% 23.73% 12.72% -6.28 

超白玻璃 279,280,706.99  12.20% -11% 39.52% -2.21 

深加工玻璃 83,292,599.73  3.64% 329.68% 32.58% 15.09 

纯碱 711,483,261.48  31.07% 
 

3.52% - 

合计 2,289,953,733.11  100% 43.15% 19.44%  -1.62 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 公司拟建的两条太阳能特种玻璃及其深加工生产线，建设工期较长（分两期三年进行），投放产量巨大，

而未来产品价格具有较高的不确定性；且相对于南玻这样的大型厂商，公司的太阳能玻璃领域在工艺，

技术，资金方面没有明显的优势，若行业发展势头较好，可能同时面临强力的竞争，进而面临产品盈利

能力下降的风险。 

 

业务展望： 

随着国家相关产业扶持政策的出台，新能源、新材料、建筑节能等系列产品已被列为国家新能源振兴规

划的重点项目，一方面太阳能玻璃、节能玻璃产品受到国家“金太阳”财政政策扶持，另一方面电子平板显

示玻璃、光伏太阳能玻璃、低辐射镀膜等技术含量高的玻璃为国家鼓励发展的细分行业，这都会促进市场需

求稳步上升。公司产品的定位和发展重心均符合国家产业政策的导向，随着公司产品结构进一步优化并丰富，

超白太阳能玻璃、工业用玻璃产、销比重将会大幅提高；且公司会相继开发减反射玻璃、阳光控制膜等功能

产品，产品发展空间巨大。 

2010年我国纯碱行业受益于国内经济的良好发展势头，下游玻璃、化工等行业需求复苏态势明显，纯碱

需求、价格将进一步恢复增长，总体趋势将好于09年。随着占公司收入31%的纯碱业务盈利的好转，公司整体

的盈利能力也将得到提升。 
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盈利预测及投资建议 

我们预计2010年至2012年，公司EPS分别为0.464，0.679和0.889元，对应的PE分别为31.06，21.28和16.26

倍，首次给予公司“推荐”评级。 

表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 1,629.00  2,313.64  3,200.00  4,000.00  5,000.00  

主营收入增长率 15.04% 42.03% 38.31% 25.00% 25.00% 

EBITDA（百万元） 358.13  549.86  729.94  942.79  1,112.79  

EBITDA 增长率 -16.25% 53.54% 32.75% 29.16% 18.03% 

净利润（百万元） 114.14  117.32  273.68  400.77  524.42  

净利润增长率 -44.76% 2.79% 133.28% 46.44% 30.85% 

ROE 5.06% 4.95% 10.91% 14.80% 17.65% 

EPS（元）  0.193  0.200  0.464  0.679  0.889  

P/E 74.87  72.25  31.16  21.28  16.26  

资料来源：东兴证券 
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厦门大学数量经济学硕士，2009 年加盟东兴证券研究所，从事非金属建材行业研究。 

分析师承诺 
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准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


