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金晶科技 600586 中性

纯碱利润率回升，业绩贡献显现 

近日，我们到公司进行调研，就公司增发项目、超白玻璃及纯碱业务盈利状况进行

了沟通。 

投资要点： 

 纯碱利润率回升，或成今明两年业绩亮点。三季度，下游需求强劲带
动纯碱价格回升，目前销售价格在 1650 元/吨，预计下半年最高价可达
2000 元/吨。虽然原材料及成本价格有所上涨，但幅度均不及纯碱。今
年上半年纯碱营业利润达 3500 万元，全年预计可实现营业利润 8000
万至 1 亿元。另外，今年 6 月份的《纯碱行业准入条件》规定氨碱厂
设计能力不得小于 120 万吨/年，行业产能过剩现象可待改善。但由于
纯碱最近价格上涨主要是限电原因所致，预计对今年业绩贡献不明显。
纯碱效益主要体现在明年，因此上调明年盈利预测至 0.4 元。 

 募投项目正处于前期准备阶段。公司募集资金 15.76 亿元，产品为太阳
能超白玻璃、建筑超白玻璃与离线 LOW-E 玻璃。项目将引入 PPG 的
全氧燃烧计划与国外的离线镀膜技术，有利于公司占领未来具有潜力
的太阳能与节能玻璃市场。 

 超白玻璃短期盈利好转。去年至今年初公司以低价处理了部分存货，
导致价格下滑。今年公司改变营销策略，目前销售价格较年初有所上
涨。销售情况上看，公司本部超白线今年订单已排满，预计全年销量
在 360 万重箱，盈利情况好于去年。 

 新增产能对明年业绩贡献不大。由于增发的推迟，预计生产线要待明
年二季度开始建设。根据超白 1.5 年及 LOW-E 线 1 年的建设期，估计
2012 年底才能正式投产。在明年产量没有大幅增加的情况下，玻璃业
务业绩贡献不会显著增加。 

 维持“中性”投资评级。我们预计公司 10-12 年的 EPS 为 0.35、0.40、
0.47，维持对公司“中性”的投资评级。 

风险提示： 

 房地产投资增速下降及纯碱行业产能过剩对公司盈利可能造成的影
响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2314 2686  3343 3808 
同比(%) 42% 16% 24% 14%
归属母公司净利润(百万元) 117 205  235 278 
同比(%) 3% 74% 15% 18%
毛利率(%) 19.5% 19.6% 20.5% 19.8%
ROE(%) 4.9% 8.1% 8.5% 9.1%
每股收益(元) 0.20 0.35  0.40 0.47 
P/E 59.50 34.11  29.69 25.09 
P/B 2.94 2.75  2.52 2.29 
EV/EBITDA 14 12  10 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 纯碱利润率回升，或成今明两年业绩亮

点。 

1.1 下游需求复苏，业绩大幅上涨。 

三季度以来，玻璃旺季及国家限电原因带动纯碱价格回升，下半年盈利情

况好于上半年。公司纯碱生产线开工率为 100%，全年能够实现满产。公司纯

碱产能为 100 万吨,自用约 35 万吨。即使在新增项目投产后，自用量也仅为 40%
至 45%，大部分仍用于外销。 

目前公司纯碱出厂价为 1650 元/吨，预计年底最高可达到 2000 元/吨，明

年上半年预计仍能维持较高价位。纯碱的成本中，海盐占比最大，其次是煤。

公司表示，成本的上升幅度不如纯碱，目前每吨纯碱的综合成本在 1150 元左

右，即公司纯碱毛利率达到 18%，较上半年的 8.7%大幅上涨。   

上半年，纯碱实现营业利润 3500 万元，占公司总利润比重达 12%。预计

今年全年营业利润可达 8000 万元-1 亿元。明年纯碱的业绩贡献值得关注。 

图 1 华东地区纯碱价格走势 
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数据来源：公司公告 

图 2 金晶科技收入比例 图 3 金晶科技营业利润比例 
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数据来源：公司公告 
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1.2 行业产能过剩情况有待改善。 

纯碱行业产能一直是盈利能力提升的最大阻力。今年 6 月份，我国开始实

施《纯碱行业准入条件》，规定氨碱厂设计能力不得小于 120 万吨/年，且其中

重质纯碱设计能力不得小于 80%。据估计，一条 120 万吨的纯碱生产线，用地

需求量应该在 3500 亩，总投资金额在 18 亿左右，这无疑中提高了资金要求。

另一方面，国家目前对于环保要求及节能降耗要求越来越高。总体而言，纯碱

行业的门槛正在逐步提高。受此规定影响，明年新增产能的释放可能减少，行

业产能过剩情况或得以改善。  

二、 募投项目处于前期准备阶段 

2.1  借助原有优势与先进技术，进入高潜力市场。 

公司本次拟募集资金 15.76 亿元，用于建设 2 条 600T/D 的太阳能电池基板

生产线以及深加工玻璃生产线。其中，一条超白玻璃主要用于为薄膜电池提供

玻璃基片；另一条主要用于生产建筑超白玻璃，为 1000 万㎡的 LOW-E 生产线

提供基板。公司原有超白玻璃主要用于建筑方面，此次产能扩张有利于公司发

挥原有优势，在具有潜力的太阳能与节能玻璃市场占有一席之地，这符合公司

的发展战略。 

本次两线超白线约投入资金 10 亿多元，LOW-E 线 3 亿多元。公司新增产

品定位高端，超白生产线引入了 PPG的全氧燃烧技术，可节约燃烧成本约 25%。

而 LOW-E 镀膜方面，公司也计划引入国外先进技术。本次项目投产地在北京

大兴，主要是布局考虑。首先，北京市附近高档玻璃生产线分布较少，公司可

以节约运输成本；另外，该地天然气价格较低，为 1.8 元/ m3，而山东为 2.6
元/m3，因此可节约生产成本。通过引进先进技术，降低成本，公司可增加进

入新市场的把握。 

2.2 超白玻璃依然是公司重点业务。 

继今年 7 月份收购金晶节能的 230 万㎡ LOW-E 生产线后，公司募投项目

也包括离线 LOW-E 产线。公司表示，对控股股东生产线的收购只是为了解决

同业竞争的情况，新建生产线是由于公司看好节能玻璃市场，同时也可利用公

司在建筑超白领域的优势。这并不意味着公司战略重点发生转变，超白玻璃依

旧是公司的重要业务之一。 
本次投产后，公司超白玻璃产能将增长两倍，达到 54 万吨/年。LOW-E 产

品将达到 1230 ㎡万 。公司高端产品比重将进一步增加。 

2.3 新项目正在筹备阶段，业绩释放慢于预期。 

目前公司正在准备上报增发事项的相关材料，而募投项目也正处于购置机

器等前期准备阶段。募集资金预计明年上半年才能到位，项目开始建设也须等

到明年二季度以后。以超白玻璃线 1.5 年及 LOW-E 线 1 年的建设周期计算，

预计 2012 年生产线才能投产。公司预计生产线试产与调试时间短于 1 年，由

此我们预计新项目将于 2013 年贡献较大业绩。 
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对于 7 月份收购的 LOW-E 与中空生产线，公司暂未进行交结事项，生产

情况估计明年方能掌握。 
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 燃料 产品 投产时间

超白 本部超白浮法和高档 600 360 18.0 100% 天然气 高档、超白 2004年12月

北京超白线 600+600 720 36.0 100% 天然气 超白 2012年

紫外线 本部防紫外线超薄线 600 360 18.0 100% 天然气 高档 2008年11月

本部一线 525 315 15.8 100% 天然气 优质 2009年9月技改

淄博金星玻璃 550 330 16.5 100% 天然气 优质 2009年6月技改

滕州金晶 600 360 18.0 90% 煤焦油 优质

滕州福民 600 360 18.0 90% 煤焦油 优质

廊坊金彪一线 600 360 18.0 45% 优质 2006年6月收购

廊坊金彪二线 600 360 18.0 45% 优质 2006年7月收购

中空玻璃 2010年7月收购

LOW-E镀膜（离线） 230万㎡/年 100% 2010年7月收购

北京LOW-E生产线（离线） 1000万㎡/年 100% 2012年

纯碱 海天生化纯碱项目 100 100% 2009年1月

玻纤 中材金晶 6 49%

浮法

建筑玻璃

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

三、 超白玻璃短期盈利好转。 

3.1 超白玻璃量价齐升，盈利情况较去年大有好转。 

由于下游需求的旺盛，公司下半年超白玻璃售价出现较大幅度的上涨，目

前价格约在 200 元/重箱。去年公司超白玻璃售价较低，主要是源于市场需求疲

软、竞争激烈，为处理存货及回笼资金，公司主动降价销售所致。今年 1 季度

以来，公司开始调整营销策略，以此保证公司产品的高端定位，避免参与低端

竞争。 
从订单情况看，超白玻璃去年仅生产了 10 个月。今年本部超白线的订单

都已经排满，全年都会实现满产。公司目前超白成品率在 90%以上，预计今年

的销量为 360 万重箱左右。 
总的来说，价格与销售的上升有利于提振此部分业务的盈利情况。 

四、盈利预测                                  

公司 2010 年的盈利增长将主要来自于纯碱业务盈利能力的回升。在浮法

玻璃领域，虽然玻璃销量较去年增加，但由于玻璃行业产能过剩对价格构成压

力，玻璃业务业绩贡献不会显著增加。具体假设参见下表。 
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表 2  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） 1,359 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） 386 342 808 1,109

+/- 23.7% -11.3% 136.4% 37.2%

销量（万重量箱） 509 360 860.00 1,180.00

价格 80 95 94.00 94.00

营业成本（百万元） 337 260 621 861

单位成本 70.12 72.22 72.22 73.00

毛利率 12.7% 24.0% 23.2% 22.3%

毛利 49 82 187 248

   

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） 221 320 360.00 500.00

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） 711.48 840.00 975.00  960.00 

+/- 18.1% 16.1% 6.7%

销量（万吨） 65 70.00 75.00 80.00

价格 1095 1200.00 1,300.00 1,200.00

营业成本（百万元） 686.45 770.00 862.50  880.00 

单位成本 1056.07 1100.00 1,150.00 1,100.00

毛利率 3.5% 8.3% 11.5% 8.3%

毛利 25.04 70.00 112.50  80.00 

  

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 2,658.53 3,309.19 3,769.35

综合毛利率 19.5% 19.6% 20.5% 19.8%

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

五、投资建议：中性                        

根据我们的盈利预测，公司 10-12 年的 EPS 为 0.35、0.40、0.47。维持对

公司“中性”的投资评级。 
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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  2237  2774 3166 营业收入 2314  2686  3343 3808 
  现金 1097  1274  1585 1806 营业成本 1862  2160  2657 3053 

  应收账款 95  102  127 145 营业税金及附加 12  16  20 23 

  其它应收款 67  77  95 109 营业费用 66  66  82 93 

  预付账款 102  119  146 168 管理费用 76  86  104 116 

  存货 428  497  611 702 财务费用 125  125  201 182 

  其他 317  170  209 237 资产减值损失 2  0  0 0 

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  33  25 20 

  固定资产 3262  4539  4437 4310 营业利润 178  266  305 360 

  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  7434  7848 8114 利润总额 187  276  317 374 

流动负债 2782  3714  3890 3876 所得税 50  69  79 94 

  短期借款 1199  2168  1908 1439 净利润 136  207  238 281 

  应付账款 448  432  531 611 少数股东损益 19  3  3 3 

  其他 1134  1115  1451 1827 归属母公司净利润 117  205  235 278 

非流动负债 816  1116  1116 1116 EBITDA 550  657  829 880 

  长期借款 807  1107  1107 1107 EPS（元） 0.20  0.35  0.40 0.47 

  其他 9  9  9 9   
负债合计 3597  4830  5006 4992 主要财务比率   

 少数股东权益 62  64  67 69 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% 16.1% 24.5% 13.9%

  留存收益 620  789  1024 1302 营业利润 18.6% 49.4% 14.5% 18.2%

归属母公司股东权益 2371  2540  2775 3054 归属于母公司净利润 2.8% 74.4% 14.9% 18.3%

负债和股东权益 6030  7434  7848 8114 获利能力   

    毛利率 19.5% 19.6% 20.5% 19.8%
现金流量表    净利率 5.1% 7.6% 7.0% 7.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.9% 8.1% 8.5% 9.1%

经营活动现金流 247  659  957 1063 ROIC 6.8% 6.7% 9.4% 11.2%
  净利润 136  207  238 281 偿债能力   

  折旧摊销 247  265  323 337 资产负债率 59.7% 65.0% 63.8% 61.5%

  财务费用 125  125  201 182 净负债比率 64.15% 71.93% 64.22% 54.99%

  投资损失 -6  -33  -25 -20 流动比率 0.76  0.60  0.71 0.82 

营运资金变动 -261  111  208 282 速动比率 0.60  0.47  0.56 0.64 

  其它 6  -17  12 -0 营运能力   

投资活动现金流 -455  -1488  -185 -190 总资产周转率 0.42  0.40  0.44 0.48 

  资本支出 426  1500  200 200 应收账款周转率 26  26  28 27 

  长期投资 -30  21  10 10 应付账款周转率 3.53  4.91  5.52 5.35 

  其他 -58  33  25 20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 730  1006  -460 -652 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.35  0.40 0.47 

  短期借款 299  968  -259 -470 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  1.12  1.62 1.80 

  长期借款 346  300  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.31  4.70 5.17 

  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 59.50  34.11  29.69 25.09 

  其他 85  -262  -201 -182 P/B 2.94  2.75  2.52 2.29 

现金净增加额 522  177  312 220 EV/EBITDA 14  12  10 9 

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 
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