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一、金刚玻璃：100%的玻璃深加工公司 

1、公司股权结构：与风投战投并肩作战 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 1 公司上市之后的股权结构 

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

图表 2 公司目前的主营产品构成 

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

庄大建先生：通过金刚实业实际控制上市公司，也是公司的创始人、

董事长及核心技术人员； 

风险投资股东：天堂硅谷、龙铂投资、保腾创投、海富通创投、凯

瑞投资； 

战略投资股东：南玻集团 

2、公司主营业务：100%的玻璃深加工 

1994 年创立之处，公司的主营业务是普通钢化玻璃和玻璃幕墙；2002

年经历技术升级，转而生产防火玻璃；2008 年，公司开始涉足光伏玻

璃组件的生产。 

目前，公司 83%的产品为防火、防爆玻璃，双玻璃光伏组件由于起步

相对较晚，目前仅占 17%的主营份额。 

从发展历程及目前经营结构来看，公司主营产品全为深加工玻璃，没有

浮法生产线。 
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3、公司主营产品生产流程 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 3 公司主营产品生产流程图 

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

玻璃基片是公司产品的主要原材料，全部向信义玻璃、南玻等浮法、超白玻璃厂商采购；经过初步预处理之后进入钢化炉，在高温环境中发生物理钢化的同

时，喷涂铯钾溶液进行化学钢化、防火处理；再经风栅冷却后，产出具有防火性能的单片铯钾钢化玻璃，因此公司所有玻璃产品均具备防火、钢化的性能。 

在喷涂铯钾溶液的同时喷射低辐射膜可得低辐射防火玻璃，该品种可继续加工成中空玻璃等产品；单片铯钾玻璃继续进行高压粘合可得防爆玻璃；铯钾钢化

超白玻璃与钢化玻璃、太阳能电池、PVB 等进行封装，即得双玻璃光伏组件。 
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5、产品出口结构合理 

图表 4 公司产品出口额及出口比例 

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

4、公司技术优势明显 

金刚玻璃的安防玻璃和光伏组件除满足国内市场需求外，还有相当一

部分比例用于出口。其中，2009 年由于受到金融危机影响，国外市场

需求出现一定萎缩，导致出口额下降 14%。总体而言，公司产品的出

口比例一直维持在 40%左右。 

从具体区域来看，日本是公司安防玻璃最大的国外市场，东南亚、中

亚也有部分出口；公司的光伏玻璃组件主要出口国为美国和欧盟。上

述国家和区域均执行自由贸易政策，产品出口不受限制。 

尽管人民币正处于升值通道，国家出口退税政策也存在一定的不确定

性。但我国是全球最大的玻璃生产国，我们认为国外市场短期内对中

国产品的依赖性不会明显减弱，公司产品出口有望保持稳定。 

 参与行业标准制定 

作为中国建筑玻璃与工业玻璃协会、中国建筑金属结构协会、中国建筑装饰协会和

全国建筑玻璃标准化技术委员等多家行业协会的委员单位及常委单位，金刚玻璃主

编或作为第一单位参编了《建筑用安防玻璃》、《中空玻璃稳定状态下 U 值的测定》、

《半钢化玻璃》、《防爆炸复合玻璃》、《镶玻璃构件耐火试验方法》等多部国家及行

业标准。 

通过参加行标的制定，公司的产品不仅可以更加符合标准要求，部分产品参数还可

能成为行标得到一定的推广，有利于提高公司产品的市场认可度和市场竞争力。 

 技术领先 

根据招股说明书披露，公司拥有 83 项具有自主知识产权的专利技术和 7 项非专利

技术，几乎涵盖公司防火、防爆、光伏等所有的产品体系。其中高强度单片铯钾防

火玻璃加工技术、高强度单片低辐射镀膜防火玻璃加工技术、防炸弹玻璃及系统加

工技术、防台风加工技术等均填补了国内空白，达到国际先进水平。 

 注重产品认证 

除了参与行标制定及核心技术优势之外，公司还注重核心产品的认证检验工作。 

公司高强度单片铯钾防火玻璃已经通过国家防火建筑材料质量监督检验中心的检

验，防火性能超过行标要求，是目前国内唯一拥有先进耐火性能检验设备和耐热钢

型材生产线的企业； 

公司的防炸弹玻璃及系统通过美国 ABS 测试机构防爆炸测试，也是国内唯一通过国

家公安部认证产品； 

金刚玻璃是国内唯一获得德国莱茵技术认证中心颁发的 PVB 封装双玻璃光伏建筑

组件产品认证证书的企业。 
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二、“安防”+“光伏”：公司产品性能优异 

1、高强度单片铯钾防火玻璃：细分行业的小龙头 

 
 
 
 
 
 
 
2、高强度单片低辐射镀膜防火玻璃：节能的安防玻璃 

 
可见光（%） 太阳热能（%） 导热系数 遮蔽系数 

产品性能 
透过率 反射率 透过率 反射率 w/(m2k) （SC） 

6mm 白玻 89.1 8.0 78.4 7.1 5.73 0.95 

6mm 镀膜防火玻璃 50 12 44 13 3.99 0.64 

6mm 白玻+12mm 空气层+6mm 白玻 79.8 14.4 62.5 11.7 2.76 0.82 

6mm 镀膜防火+12mm 空气层+6mm 白玻 49.9 15.2 32.0 19.0 1.85 0.46 

 
 
3、防爆玻璃：技术性能超过美国军方方标准 

公司防爆玻璃（Golden-DFBTM）将高强度单片铯钾防火玻璃用具有高粘结力、高韧性、高弹性性能的高分子聚合物通过合片、层压、聚合等特殊工艺处理而

成，可以承受比钢化玻璃大 1.5 倍的抗爆、抗震冲击荷载；通过轴承、弹簧与主体结构相连的平衡的玻璃框架组成的防暴系统，在炸弹袭击或意外爆炸发生

时，冲击荷载受到高强度单片铯钾防火玻璃的阻挡、高分子聚合物材料的吸收和缓冲以及防爆玻璃框架系统受冲击时自动向后压缩缓冲，冲击荷载将不能穿

透防爆玻璃，因此具有防子弹、防爆炸、防重击、防高温等安保性能。 

公司的防炸弹玻璃及系统先后通过了美国 ABS 测试机构防爆炸测试、国家公安部安全与警用电子产品质量检测中心型式检验、欧洲 EN356 防暴力入侵测试，

产品性能指标超过美国军方标准。 

 
 
 

 高强度单片铯钾防火玻璃 钢化玻璃 平板玻璃 夹丝玻璃 

耐燃时间 100 分钟  5-8 分钟 1-2 分钟 1 分钟 

表面强度 126（N/mm
2
） 84（N/mm

2
） 28（N/mm

2
） -- 

图表 6 公司高强度单片低辐射镀膜防火玻璃节能性 

资料来源：公司网站 中银国际买方研究 

高强度单片铯钾防火玻璃利用离子置换技术和淬火技术，使玻璃表

面产生能抵抗火焰冲击的高应力层，在火焰冲击下以其完整性阻止

明火的燃烧和烟雾的蔓延。与其它品种相比，耐火性、强度和耐候

性等方面具有较明显的优势。目前公司在高端防火玻璃市场的占有

率已达 50%以上。 

图表 5 公司防火玻璃性能 

资料来源： 公司网站 中银国际买方研究 

在公司防火玻璃生产过程中，通过增加镀膜技术，得到高强

度单片低辐射镀膜防火玻璃。这种产品除了防火和高强度性

能之外，与普通玻璃相比，还具有隔热、遮阳、节能的作用，

符合国家产业调整和节能政策的发展方向。 
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4、光伏玻璃组件：借助防火钢化玻璃的技术优势 应用范围更加广阔 

 在光伏建筑一体化方面的应用范围更加广泛 

目前，国内其他公司的光伏产品不能直接作为非承重墙或承重屋面使用，需建造墙体和屋面后才能安装太阳能光伏组件。金刚玻璃的光伏产品采用自主生产

的单片铯钾防火钢化玻璃作基片，可以直接应用于非承重墙及承重采光顶。目前只有德国、奥地利等少数发达国家能生产同类产品。 

 利用 PVB 膜封装的优势 

目前广泛应用于太阳能光伏组件的封装材料主要 EVA 膜和 PVB 膜两种。PVB 膜片需要高温高压才可以成型，其抗紫外线能力强于 EVA，玻璃粘结性良好，

且具有更高的抗穿透性和更好的后断裂性能，抗老化性能也更优良。目前，国内其他研制双玻璃光伏建筑组件的企业数量较少，而且都采用 EVA 膜封装，公

司是国内首家完全掌握 PVB 封装双玻璃光伏建筑组件的公司。根据《民用建筑太阳能光伏系统应用技术规范》的要求，在幕墙、采光顶、遮阳、护栏使用

的双玻璃光伏组建中，应采用 PVB 夹胶层。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

BIPV 采光顶

BIPV 幕墙 

BIPV 遮阳

BIPV 护栏、 
地板 

超白钢玻 

钢化玻璃 

PVB 胶片 

PVB 胶片 

电池片

内层

外层

图表 7 公司光伏产品应用 

资料来源：公司网站 中银国际买方研究 

图表 8 公司双玻璃光伏组件样式 

资料来源：公司网站 中银国际买方研究 
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三、玻璃深加工：让传统玻璃熠熠生辉 

1、玻璃深加工概述 

深加工是对普通浮法玻璃产品的品质提升，即可以在浮法玻璃产品的基础上进行再次制造，也可以对普通浮法玻璃生产的工艺进行进一步的完善，使其更符

合实际使用的需要。目前，市场上常见的部分玻璃深加工产品如下表所示： 

装饰玻璃 

釉面玻璃 
在玻璃表面涂一层彩色易熔性色釉，加热至釉料熔融，使釉层与玻璃牢固结合在一起，经退火或钢化处理而成。具有良好的化学稳定性和装饰性，适用于

建筑物外墙饰面。 

镭射玻璃 应用镭射全息膜技术，把预制镭射全息膜夹层在两层玻璃中间，形成表面透明。但在光线的折射下，各种不同角度上看可呈现不同的颜色。 

超白玻璃 
超白玻璃又称无色玻璃、高透明玻璃、低铁玻璃，是玻璃产品中最高档的品种。普通浮法玻璃的透光率为 86%，而超白玻璃透光率可达 92%以上。因此，

太阳能光伏发电系统的玻璃基片需要使用超白玻璃。 

安全玻璃 

钢化玻璃 
利用加热到一定温度后迅速冷却的方法，或化学方法进行特殊处理，消除普通玻璃表面的微小裂纹及缺陷，形成一个压应力层，或改变玻璃表面的化学成

分。特性是强度高，其抗弯曲强度、耐冲击强度比普通平板玻璃高 35 倍。安全性能好，有均匀的内应力，破碎后呈网状裂纹。 

夹丝玻璃 
将普通平板玻璃加热到红热软化状态时，再将预热处理过的铁丝或铁丝网压入玻璃中间制成。特性是防火性优越，可遮挡火焰，高温燃烧时不炸裂，破碎

时不会造成碎片伤人。 

夹层玻璃 
在两片或多片平板玻璃之间，嵌夹透明塑料薄片（PVB 树脂胶片），再经热压粘合而成的平面或弯曲的复合玻璃制品。其主要特性是抗冲击强度优于普通

平板玻璃安全性好，破碎时，玻璃碎片不零落飞散，只能产生辐射状裂纹，不致于伤人。 

节能玻璃 

中空玻璃 
四周用高强度、高气密，性复合粘结剂，将两片或多片玻璃与密封条、玻璃条粘接密封，中间充入干燥气体，框内充以干燥剂，以保证玻璃片间空气的干

燥度。因留有一定的空腔，导热系数较低，具有良好的保温、隔热、隔音等性能。 

吸热玻璃 
吸热玻璃是能吸收大量红外线辐射能、并保持较高可见光透过率的平板玻璃。生产吸热玻璃的方法有两种：一是在普通钠钙硅酸盐玻璃的原料中加入一定

量的有吸热性能的着色剂（氧化铁、氧化镍、氧化钴等）；另一种是在平板玻璃表面喷镀一层或多层金属或金属氧化物薄膜而制成。 

热反射玻璃 
Low-E 玻璃或低辐射玻璃，通过化学热分解、真空镀膜等技术，在玻璃表面形成一层金属或者金属氧化物（金、银、铜等氧化物）薄膜的热反射镀层。对

来自太阳的红外线，其反射率可达 30%～40%，但仍具有良好的透光性。 

玻璃空心砖 
玻璃空心砖一般是由两块压铸成的凹形玻璃，经熔接或胶结成整块的空心砖。砖面可为光平，也可在内、外面压铸各种花纹。砖的腔内可为空气，也可填

充玻璃棉等。玻璃砖具有一系列优良性能，绝热、隔声，透光率达 80%，光线柔和优美。 

 

 

 

图表 9 部分玻璃深加工产品简介 

资料来源：中银国际买方研究 
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2、深加工可以提升玻璃加工企业的盈利能力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金刚玻璃 2007 年 2008 年 2009 年 

浮法玻璃价格 

（元/平） 
53 67 81 

变动（%） -26% 26% 21% 
安防玻璃均价 

（元/平） 
235 325 310 

变动（%） -8% 38% -4% 
毛利率（%） 36% 39% 34% 

在上市的玻璃加工制造公司当中，南玻 A 与金刚玻璃的毛利率水平明显高于行业平

均水平。其中，金刚玻璃全部业务为玻璃深加工，南玻 A 的深加工玻璃产品占主营

收入的比重也很大。另外，拥有超白玻璃生产线的金晶科技的毛利率水平，也高于

其它公司。这充分体现了深加工对于玻璃加工业毛利率的明显的提升。 

由于南玻 A 拥有独立的浮法生产线，玻璃基片可以自给自足，因此毛利率水平稍高

于金刚玻璃。但从总资产角度来看，金刚玻璃 2009 年总资产净利率达 15.4%，高于

南玻 A 的 8.6%。 

图表 10 上市玻璃公司毛利率水平 

资料来源：wind 中银国际买方研究 

图表 11 金刚玻璃产品、成本均价及毛利率水平

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

2009，受成本及需求推动，浮法玻璃价格继续较大幅度增长。但公司产品由

于 2008 年价格上涨过快，同时 09 年市场需求并未有效提振，导致去年安防

玻璃价格出现下滑；另一方面，光伏产品去年价格也出现了回调。两块业务

下游需求的增长速度不及浮法玻璃上涨幅度，导致公司 2009 年毛利率出现

了一定程度的下滑。 

我们认为，尽管 2009 年浮法玻璃成本与公司产品价格变动出现分化，但从

近三年的总体情况来看，两者在整体趋势上具有一定的一致性。预计未来两

年浮法玻璃价格将基本平稳，同时随着公司光伏产能的逐渐投产，公司的毛

平均值：21% 
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3、行业下游需求有望将维持 20%以上的增速 

 我国玻璃深加工率有望进一步提升 

 

 

 

 

 

 

 

 下游整体需求将维持高位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 光伏产业备受政策支持 

 

 

 

 

 

图表 13 城镇固定资产投资增速 

资料来源：wind 中银国际买方研究 

图表 14 建筑工程总产值 

资料来源：wind 中银国际买方研究 

公司的特种玻璃产品主要应用于大型公共建筑设

施，如市政办公设施、火车站、地铁、体育馆、

高档商业写字楼等。随着经济刺激计划步入末期，

城镇固定资产投资和建筑业总产值增速可能会出

现回落，但作为我国经济增长的重要一极，仍将

维持在 20%以上。因此公司产品下游需求就增速

而言将有所保障。 

图表 12 玻璃产品产量增速 

资料来源：wind 中银国际买方研究 

从近几年情况来看，钢化玻璃、夹层玻璃及中空玻璃为代表的玻璃深

加工产品产量增长速度明显大于平板玻璃的增长速度，我国玻璃的深

加工比率正在逐渐提高。截至 2009 年底，玻璃深加工品种的比率已达

30%以上，但与国外 50%以上的深加工率相比，仍存在较大差距。随

着行业整体技术升级和国家产业政策的导向，预计我国玻璃深加工率

将进一步提高。 

作为重要的可再生洁净能源之一，太阳能的开发利用一直受到全球的重视，许多发达国家正在大力推进太阳能对传统能源的替代。近年来，我国中央及各级政府

相继出台了诸多政策法规，大力鼓励和扶持太阳能产业的发展。随着这些政策、规划的进一步落实，以及各项财政补贴和并网电价制度的完善，相信我国的太阳

能产业的发展速度必将不断提高。 

按照发改委编制的《可再生能源中长期发展规划》， 2010 年全国将建成总容量 50 兆瓦的屋顶光伏发电项目， 2020 年屋顶光伏发电项目总容量 1,000 兆瓦，十

年增长 20 倍。公司的光伏玻璃组件产品尽管刚起步，但也必将长期受益于太阳能光伏产业的迅速发展。 



 

                    
- 10 - 市场有风险 投资需谨慎 

2010 年 7 月 27 日 

四、公司财务预测及投资建议 

1、主要假设及分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 15 金刚玻璃主要产品产能增长 

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

图表 16 金刚玻璃主要产品收入增长 

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

图表 17 金刚玻璃主要产品毛利率变动 

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

根据公司募投项目预测，我们估计公司安防玻璃产能和光伏玻璃组件产能未

来四年年均增长率分别为 15%和 50%。 

根据公司产能利用率及产销率假设，我们预计公司未来三年安防玻璃收入和

光伏组件收入年均增长率分别为 18%和 46%，总收入年均增速为 24%。 

假设浮法玻璃成本、安防玻璃售价年均下降 3%，光伏组件售价下降 5%，制

造费用及人工每年增长 10%，得到公司主营产品未来三年毛利率将从 34%提

高至 40%以上。 

其中光伏玻璃组件业务将受益产品产量提升及行业持续景气，毛利率维持高

位；安防玻璃将随着玻璃行业深加工率的逐步提高，毛利率保持稳定。 

此外，我们预测公司三项费用率、营业税金及附加率维持在 2009 年的水平，

所得税适用率为 15%。 
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2、利润表预测 

利润表 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E
营业收入 25.53 29.86 37.09 46.12 
安防玻璃 20.21 22.79 27.02 33.36 
光伏组件 4.09 7.07 10.07 12.75 
营业总成本 20.65 22.40 26.93 32.71 
营业成本 16.82 17.62 20.99 25.33 
安防玻璃 13.75 15.44 18.04 21.79 
光伏组件 1.33 2.18 2.95 3.54 
营业税金及附加 0 0.15 0.19 0.23 
销售费用 1.66 1.94 2.41 3.00 
管理费用 1.77 2.09 2.60 3.23 
财务费用 0.54 0.60 0.74 0.92 
营业利润 4.87 7.46 10.17 13.40 
所得税 0.72 1.12 1.52 2.01 
净利润 4.18 6.34 8.64 11.39 
EPS 0.35 0.53 0.72 0.95 

 

 

 

4、风险提示 

 作为公司的主要原材料，浮法玻璃价格若出现大幅上升，将对公司盈利能力产生一定影响； 

 公司安防玻璃目前高端市场份额较大，若国内大型浮法玻璃厂商加大该产品的生产，将对公司市场份额及产品价格带来一定冲击； 

 若国外玻璃厂商加大在中国的投资，将对公司的产品产生一定的竞争； 

 公司产品出口比例相对较大，人民币升值及国家出口退税率下调将对公司盈利产生一定负面影响； 

 公司股权结构中，创投风投占比相对较大，未来存在一定的解禁压力； 

 公司股价变动将受到二级市场不可预测的系统性风险的影响 

 

证券简称 2010PE 2011PE 2012PE 

南玻 A 21 17 13 
金晶科技 20 14 15 
中航三鑫 61 24 15 
金刚玻璃 37 27 21 
玻璃行业 28 22 14 
创业板 48 34 25 

3、投资建议 

从估值角度来看，公司 PE 水平与玻璃行业其他公司相比并没有明显优

势，但远低于创业板公司的平均水平。因此我们认为公司现在估值水

平基本合理，未来股价增长将得益于市场及行业整体估值水平的提升。 

另一方面，我们看好公司“安防”和“光伏”两部分玻璃深加工业务

未来的市场发展，高成长的确定性较高。 

因此，建议积极投资者对公司股票给与足够重视，稳健投资者可以等

待估值回落的机会。 

图表 18 金刚玻璃利润表预测 

资料来源：公司招股说明书 中银国际买方研究 

图表 19 相关上市公司、行业、板块市盈率 

资料来源：wind 中银国际买方研究 
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五、附录：公司产品应用实例 

防火玻璃 

    

广州北京路“千年古道” 台北光宝实业 香港浅水湾 日本东京站茧大厦 

防爆玻璃 光伏玻璃组件 

   

解放军电视台 以色列国会大厦 科威特 Warba 保险大楼 香港圣保罗小学采光顶 
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