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6－12 个月目标价： 14.50 元 

当前股价： 14.78 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2868.43 

总股本(百万) 590 

流通股本(百万) 362 

流通市值(亿) 54 

EPS（TTM） 0.20 

每股净资产（元） 4.12 

资产负债率 59.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

金晶科技 0.54 -4.71 3.00 

上证综合指数 -8.17 -4.04 -3.11 
 

-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%

2009/4 2009/7 2009/10 2010/1
金晶科技 上证综合指数

 
相关报告 
《金晶科技-今年的增长来自于纯碱利润率

回升》2010-3-26 
 

 

 

金晶科技 600586 中性

毛利率回升，纯碱效益并未体现 

今日公司发布 2010 年 1 季度季报。公司 1 季度实现收入 7.02 亿元，同比增长

26.69%；实现利润总额 7312 万元，同比增长 306.93%；实现归属母公司股东净利润

6038 万元，同比增长 466.59%，实现每股收益 0.1 元。 

 毛利率同比明显增长。公司 1 季度毛利率 19.9%，显著高于 09 年同期
的 13.1%。但仍未达到 08 年 1 季度 24.3%。而且更为重要的是公司
在一轮行业景气的阶段毛利率始终低于上一景气周期中的毛利率水平
2 个百分点左右。我们认为这是公司产业结构调整的结果。由于公司在
07 年之后介入了毛利率偏低的纯碱产业。虽然这一产业可以使公司迅
速增加销售收入和资产规模，但这一行业实际的盈利能力低于公司
04-07 年投资的超白浮法玻璃生产线和汽车玻璃生产线。我们认为公司
2 季度的毛利率水平将在一季度基础上有进一步提升，但是要想达到
24%以上的水平将会较难。三季度以后决定公司整体毛利率水平的是
玻璃行业供求关系，我们认为逐步向下的可能性偏大； 

 纯碱贡献还未完全体现出来。从财务报表上看，母公司盈利 3667 万（廊
坊生产线和中材金晶提供的投资收益），而控股的滕州两条生产线与廊
坊生产线盈利能力基本相当，我们按照廊坊生产线的投资收益推算，
其盈利应该在 2200-2400 万之间，这样公司除纯碱以外的资产在一季
度贡献的盈利应该在 5867-6067 万元，这样纯碱并没有向我们预期的
那样为公司的盈利增长提供支持。由于未与公司进行充分沟通，我们
这一判断出现偏差的可能就在于对滕州生产线盈利的推算。 

 经营性活动现金流量明显改善。随着行业的回暖，在一季度经营性现
金流出现明显增长，而公司一季度的固定资产投资和经营性净现金流
的差额仅为 7000 万元，所以负债比率还略有下降。但我们还是维持年
报时的判断，随着公司北京生产线投资的大幅度开展，公司的现金流
将会逐渐紧张，负债率将会上升，一直到公司增发完成， 

 维持“中性”投资评级。我们预计公司 09 -11 年的 EPS 分别为 0.2、
0.3 和 0.39 元。而目前 40 倍以上的市盈率，相对一个加工制造业公司
而言，市盈率略显偏高，维持对公司“中性”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2314 2657  3649 3774 
同比(%) 42% 15% 37% 3%
归属母公司净利润(百万元) 117 178  231 282 
同比(%) 3% 52% 30% 22%
毛利率(%) 19.5% 19.5% 18.9% 19.4%
ROE(%) 4.9% 7.0% 8.3% 9.2%
每股收益(元) 0.20 0.30  0.39 0.48 
P/E 72.68 47.84  36.91 30.19 
P/B 3.60 3.34  3.07 2.78 
EV/EBITDA 17 15  12 11 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司近年来毛利、净利率 图 2 公司近年来毛利、净利率 
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资料来源：公司公告 

表 1 公司生产线汇总 

  生产线(t/d)

产能（万重

箱） 

产能（万

吨） 权益比例 

本部超白浮法 600 360 18.0  100.0% 

超白 北京浮法线 600+1000 1000 50.0  100.0% 

紫外线 本部防紫外线超薄线 600 360 18.0  100.0% 

本部一线 525 315 15.8  100.0% 

淄博金星玻璃 550 330 16.5  100.0% 

滕州金晶 600 360 18.0  90.0% 

滕州福民 600 360 18.0  81% 

廊坊金彪一线 600 360 18.0  45.0% 

浮法 

廊坊金彪二线 600 360 18.0  45.0% 

纯碱 海天生化纯碱项目   100 100.0% 

玻纤 中材金晶   6 49.0% 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  公司资金运转情况 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010Q1 

  存货周转率(次) 6.7  4.2  5.4  4.2  4.5  1.2  

  应收账款周转率(次) 32.5  26.4  33.8  26.4  27.6  6.9  

  资产负债率(%) 68.9  71.6  45.0  54.0  59.7  58.9  

  经营活动现金流(亿元) 0.7  0.9  2.7  2.3  2.5  1.0  

  增长率(%) (65.4) 26.9  194.8  (13.6) 5.3  47.6  

 固定资产投资(亿元) 1.6  0.8  5.9  8.5  4.3  1.7  

  增长率(%) (74.0) (49.7) 649.5  43.7  (49.6) 233.6  
数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 3  金晶科技盈利预测假设 
 2009 2010E 2011E 2012E

优质浮法玻璃      

营业收入（百万元） 830 987 980 980

+/- -13.0% 18.9% -0.7% 0.0%

销量（万重量箱） 1,200 1,400 1,400.00 1,400.00

价格(元) 69 71 70.00 70.00

营业成本（百万元） 597 766 766 766

单位成本（元） 49.74 54.71 54.70 54.70

毛利率 28.1% 22.4% 21.9% 21.9%

毛利 233 221 214 214

   

高档浮法玻璃  

营业收入（百万元） 386 299 1,096 979

+/- 23.7% -22.5% 266.7% -10.6%

销量（万重量箱） 480 360 1,320.00 1,180.00

价格 80 83 83.00 83.00

营业成本（百万元） 337 270 990 885

单位成本 70.12 75.02 75.00 75.00

毛利率 12.7% 9.6% 9.6% 9.6%

毛利 49 29 106 94

   

超白浮法玻璃  

营业收入（百万元） 279 406 450 610

+/- -11.0% 45.5% 10.8% 35.6%

销量（万重量箱） 220 320 360.00 500.00

价格 127 127 125.00 122.00

营业成本（百万元） 169 283 319 450

单位成本 76.77 88.29 88.50 90.00

毛利率 39.5% 30.5% 29.2% 26.2%

毛利 110 124 131 160

   

纯碱  

营业收入（百万元） 711.48 854.00 990.00  1056.00 

+/- 20.0% 15.9% 6.7%

销量（万吨） 97.00 70.00 75.00 80.00

价格 733.49 1220.00 1,320.00 1,320.00

营业成本（百万元） 686.45 739.25 792.00  844.80 

单位成本 707.68 1056.07 1,056.00 1,056.00

毛利率 0.04 13.4% 20.0% 20.0%

毛利 25.04 114.75 198.00  211.20 

  

深加工玻璃  

营业收入（百万元） 83.29 83.29 95.79 110.15
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+/- 0.00% 15.00% 15.00%

销量（万吨）  

价格  

营业成本（百万元） 56.16 58.97 61.91 65.01

单位成本  

毛利率 32.58% 29.21% 30.00% 30.00%

毛利 27.13 24.33 28.74 33.05

  

合计收入(百万元) 2,289.95 2,629.33 3,611.39 3,735.55

综合毛利率 19.43% 19.49% 18.91% 19.41%

数据来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2106  1751  1861 2406 营业收入 2314  2657  3649 3774 
  现金 1097  797  547 1053 营业成本 1862  2139  2959 3042 

  应收账款 95  101  139 143 营业税金及附加 12  14  19 20 

  其它应收款 67  76  104 108 营业费用 66  75  104 107 

  预付账款 102  118  163 167 管理费用 76  85  113 115 

  存货 428  492  680 700 财务费用 125  97  147 113 

  其他 317  168  227 235 资产减值损失 2  5  7 8 

非流动资产 3924  5197  5074 4948 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 279  300  310 320 投资净收益 6  15  18 20 

  固定资产 3262  4539  4437 4310 营业利润 178  256  318 389 

  无形资产 168  168  168 168 营业外收入 9  10  12 14 

  其他 215  190  159 150 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 6030  6948  6935 7354 利润总额 187  266  330 403 

流动负债 2782  3500  3239 3356 所得税 50  67  83 101 

  短期借款 1199  1965  1063 900 净利润 136  200  248 302 

  应付账款 448  428  592 608 少数股东损益 19  22  17 20 

  其他 1134  1107  1584 1848 归属母公司净利润 117  178  231 282 

非流动负债 816  816  816 816 EBITDA 550  619  789 840 

  长期借款 807  807  807 807 EPS（元） 0.20  0.30  0.39 0.48 

  其他 9  9  9 9    
负债合计 3597  4316  4055 4172 主要财务比率   

 少数股东权益 62  83  100 120 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 590  590  590 590 成长能力   
  资本公积 1161  1161  1161 1161 营业收入 42.0% 14.8% 37.3% 3.4%

  留存收益 620  798  1029 1312 营业利润 18.6% 43.8% 24.1% 22.3%

归属母公司股东权益 2371  2549  2780 3063 归属于母公司净利润 2.8% 51.9% 29.6% 22.2%

负债和股东权益 6030  6948  6935 7354 获利能力   

    毛利率 19.5% 19.5% 18.9% 19.4%
现金流量表    净利率 5.1% 6.7% 6.3% 7.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.9% 7.0% 8.3% 9.2%

经营活动现金流 247  639  992 972 ROIC 6.8% 6.0% 8.8% 10.4%
  净利润 136  200  248 302 偿债能力   

  折旧摊销 247  265  323 337 资产负债率 59.7% 62.1% 58.5% 56.7%

  财务费用 125  97  147 113 净负债比率 64.15 68.85% 51.04 45.70%

  投资损失 -6  -15  -18 -20 流动比率 0.76  0.50  0.57 0.72 

营运资金变动 -261  109  279 240 速动比率 0.60  0.36  0.36 0.51 

  其它 6  -17  13 -1 营运能力   

投资活动现金流 -455  -1506  -192 -190 总资产周转率 0.42  0.41  0.53 0.53 

  资本支出 426  1500  200 200 应收账款周转率 26  26  29 25 

  长期投资 -30  21  10 10 应付账款周转率 3.53  4.88  5.80 5.07 

  其他 -58  15  18 20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 730  566  -1049 -276 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.30  0.39 0.48 

  短期借款 299  765  -902 -163 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  1.08  1.68 1.65 

  长期借款 346  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.32  4.71 5.19 

  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 72.68  47.84  36.91 30.19 

  其他 85  -199  -147 -113 P/B 3.60  3.34  3.07 2.78 

现金净增加额 522  -300  -250 506 EV/EBITDA 17  15  12 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

    李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，6 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、海螺型材、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股
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