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基本资料 
上证综合指数 2835.16 

总股本(百万) 590 

流通股本(百万) 362 

流通市值(亿) 50 

EPS（TTM） 0.40 

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 3.36 0.00 32.78 

上证综合指数 -0.87 0.00 10.46 
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相关报告 
《金晶科技-玻璃与纯碱共促业绩超预期》

2010-11-1 
《金晶科技-纯碱利润率回升，业绩贡献显

现》2010-10-21 
《金晶科技-业绩基本符合预期，明年增速

尚难确定》2010-8-25 
 

金晶科技 600586 中性

子公司“开源节流”，关注公司主业拓展 

公司 24 日公布了全资子公司海天生化小苏打与余热利用的投资计划。

投资要点： 

 子公司“开源”----利用原有工艺生产小苏打。公司选择纯碱合成法工
艺路线，拟投资年产食品级 5 万吨小苏打生产线。由于生产工艺公司
已掌握，且小苏打运用领域已从食品延伸至医药、饲料等领域，此举
可增加公司收益。海天生化目前拥有 100 万吨纯碱的年产能，今年下
半年玻璃需求旺盛与行业限电致纯碱价格快速上涨，预计全年可为公
司贡献 1 亿元以上营业利润。然而，纯碱行业产能过剩问题未能根本
解决，随着年底限电政策的结束，市场价格已经开始下调；而据预测，
小苏打行业未来 5 年需求仍能保持较快增长。因此，小苏打项目的投
产将有利于减轻公司业绩受纯碱行业波动的影响。 

  “节流”----制碱余热综合利用项目。由于纯碱生产方法为氨碱法，
在制造过程中产生大量热能，但目前大多企业仅对高位热能进行部分
回收，低位热能基本没有利用。公司此项目能够扩大余热利用的范围，
每年能够回收蒸汽 16 万吨，并直接节能 1.5 万吨标准煤。在发改委发
布的《纯碱行业清洁生产评价指标体系》（试行）中，余热利用率是氨
碱法企业的资源综合利用指标之一，基准值 80%。公司该项目能够实
现资源的循环利用，是国家环保政策中鼓励的对象。 

 资金需求与盈利对公司影响较小。两项目总投资 1.8 亿元，其中中央
预算内投资 840 万元，公司自筹 1 亿元，仅需贷款 7510 万元,增加公
司负债率 1.2%。两项目投产后新增收入 1 亿元，相对于公司 2009 年
23 亿收入而言，业绩影响不大。 

 关注公司太阳能与 LOW-E 玻璃的拓展。公司原有主业为浮法与超白
玻璃，未来将向太阳能与建筑节能领域拓展。公司募投项目包括 2 条
600T/D 的太阳能电池基板生产线以及 1000 ㎡万 的 LOW-E 生产线，
预计新产线将于 2012 年投产，2013 年业绩将得到较大程度的释放。
可关注国家节能政策及太阳能行业发展对项目的影响。 

 维持“中性”的投资评级。根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年全
面摊薄的 EPS 分别为 0.45、0.51、0.60 元，维持“中性”的投资评级。

 风险提示：房地产投资增速下降及行业产能扩张对公司盈利造成的影响。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2314 3315  3689 3963 
同比(%) 42% 43% 11% 7%
归属母公司净利润(百万元) 117 265  300 353 
同比(%) 3% 126% 13% 18%
毛利率(%) 19.5% 20.9% 20.7% 21.5%
ROE(%) 4.9% 10.2% 10.4% 10.9%
每股收益(元) 0.20 0.45  0.51 0.60 
P/E 69.71 30.89  27.22 23.15 
P/B 3.45 3.15  2.82 2.51 
EV/EBITDA 17 13  11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 公司生产线汇总 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 
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  2747  3058 3275 营业收入 2314  3315  3689 3963 
  现金 1097  1572  1749 1879 营业成本 1862  2623  2926 3110 

  应收账款 95  126  140 151 营业税金及附加 12  20  22 24 

  其它应收款 67  94  105 113 营业费用 66  83  90 97 

  预付账款 102  144  161 171 管理费用 76  116  118 127 

  存货 428  603  673 715 财务费用 125  150  156 154 

  其他 317  207  230 246 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 3924  3872  4157 4758 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  3172  3456 4045 营业利润 178  356  402 470 

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

  其他 215  232  223 224 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 6030  6620  7215 8033 利润总额 187  366  414 484 

流动负债 2782  2832  3117 3571 所得税 50  92  103 121 

  短期借款 1199  1029  964 1070 净利润 136  275  310 363 

  应付账款 448  525  585 622 少数股东损益 19  10  10 10 

  其他 1134  1279  1568 1879 归属母公司净利润 117  265  300 353 

非流动负债 816  1116  1116 1116 EBITDA 550  725  798 911 

  长期借款 807  1107  1107 1107 EPS（元） 0.20  0.45  0.51 0.60 

  其他 9  9  9 9    
负债合计 3597  3948  4233 4687 主要财务比率   

 少数股东权益 62  72  82 92 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% 43.3% 11.3% 7.4%

  留存收益 620  849  1150 1503 营业利润 18.6% 99.9% 12.8% 17.0%

归属母公司股东权益 2371  2600  2901 3254 归属于母公司净利润 2.8% 125.6% 13.5% 17.6%

负债和股东权益 6030  6620  7215 8033 获利能力   

    毛利率 19.5% 20.9% 20.7% 21.5%
现金流量表    净利率 5.1% 8.0% 8.1% 8.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.9% 10.2% 10.4% 10.9%

经营活动现金流 247  750  907 1043 ROIC 6.8% 12.6% 13.5% 13.7%
  净利润 136  275  310 363 偿债能力   

  折旧摊销 247  219  240 286 资产负债率 59.7% 59.6% 58.7% 58.3%

  财务费用 125  150  156 154 净负债比率 64.15 59.15% 53.65 50.71%

  投资损失 -6  -33  -25 -20 流动比率 0.76  0.97  0.98 0.92 

营运资金变动 -261  154  215 260 速动比率 0.60  0.76  0.77 0.72 

  其它 6  -15  11 -0 营运能力   

投资活动现金流 -455  -117  -510 -865 总资产周转率 0.42  0.52  0.53 0.52 

  资本支出 426  129  525 875 应收账款周转率 26  28  26 26 

  长期投资 -30  21  10 10 应付账款周转率 3.53  5.39  5.27 5.15 

  其他 -58  33  25 20 每股指标（元）   

筹资活动现金流 730  -158  -220 -48 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.45  0.51 0.60 

  短期借款 299  -171  -64 106 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  1.27  1.54 1.77 

  长期借款 346  300  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.41  4.92 5.51 

  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 69.71  30.89  27.22 23.15 

  其他 85  -287  -156 -154 P/B 3.45  3.15  2.82 2.51 

现金净增加额 522  475  177 130 EV/EBITDA 17  13  11 10 

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 

 

研究团队简介 

 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。 

王海青，中投证券研究所建材行业分析师，金融学硕士。 

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

份。 
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