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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2838.59 

总股本(百万) 590 

流通股本(百万) 362 

流通市值(亿) 51 

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 7.01 0.00 65.38 

上证综合指数 -0.14 0.00 20.08 
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相关报告 
《金晶科技-子公司“开源节流”，关注公司

主业拓展》2010-12-27 
《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 600586 中性

全年业绩预增两倍，纯碱与超白玻璃为两大功臣 

公司今日发布业绩预增公告，预计 2010 年净利润同比增长 200%以上。 

 全年 EPS 预计达 0.6 元以上，同比增长 2 倍。2010 年公司前三季度每
股收益为 0.33 元；四季度业绩远超预期，EPS 预计 0.3 元左右，几乎
达到前三季度总和。公司去年每股收益 0.2 元，今年有望增两倍。 

 四季度纯碱价格迅速攀升，为业绩最大功臣。上半年纯碱市场低迷，
在公司营业利润中占比仅 12%。9 月份以来，行业限电以及玻璃旺季导
致纯碱供不应求，11 月华东地区价格达至今年高点 2350 元/吨，较年
初均价增幅 90%。公司 100 万吨纯碱产能中仅自用 35 万吨，预计纯碱
下半年毛利率可达 20%以上，四季度贡献 EPS 约 0.2 元，为业绩最大驱
动力。 

 超白玻璃产销量大增，助推业绩增长。公司年初以低价处理部分去年
存货；之后公司改变营销策略，超白玻璃销售价格得以提升。去年公
司超白玻璃仅生产 10 个月，但今年订单已于 10 月份排满，产销量同
比较大幅度增长，预计全年销量可达 360 万重箱。 

 超白减反膜正在研制，技改有望增加超白玻璃产量。鉴于 2010 年超白
玻璃良好的销售情况，公司 2011 年可能将本部一条玻璃线进行技改以
生产超白玻璃。另外，为提高产品档次，公司正在研究超白玻璃减反
膜，目前已进入中试阶段。据悉，减反膜的应用有望提高玻璃透光率
1%-2%。因而，未来超白玻璃产量与盈利能力可能同时提升。 

 公司太阳能玻璃与 LOW-E 玻璃成未来最大看点。公司计划利用 15.76
亿元募集资金开拓建筑节能与太阳能领域。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
最快也将于 2012 年投产，预计业绩将于 2013 年得到较大程度释放。
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”投资评级。我们预计公司 10-12 年的 EPS 为 0.60、0.63、
0.74 元。维持对公司“中性”的投资评级。考虑 2011 年增发 1.4 亿股
本，则摊薄 EPS 分别为 0.48、0.51 与 0.6 元。 

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 3531  3894 4173 
同比(%) 42% 53% 10% 7%
归属母公司净利润(百万元) 117 353  370 437 
同比(%) 3% 201% 5% 18%
毛利率(%) 19.5% 23.4% 22.3% 23.3%
ROE(%) 4.9% 13.1% 12.1% 12.5%
每股收益(元) 0.20 0.60  0.63 0.74 
P/E 69.71 23.15  22.11 18.73 
P/B 3.45 3.04  2.67 2.34 
EV/EBITDA 17 11  11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、纯碱价格与公司生产线情况                  

 
图 1 华东地区纯碱价格走势 
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数据来源：隆众石化商务网 

 

表 2 公司生产线汇总 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/6
 

二、盈利预测                                  

公司 2010 年的盈利增长最主要来自于纯碱业务盈利能力的回升。募投项

目预计将于 2012 年底投产，业绩较大程度释放需等待 2013 年。具体假设参见

下表。 

表 1 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 1,485 1,605 1,637

+/- -13.0% 78.9% 8.1% 1.9%

销量（万重量箱） 1,359 1,880 2,085.00 2,085.00

价格(元) 69 79  77.00 78.50

营业成本（百万元） 597 1,147 1,268 1,272

单位成本（元） 49.74 61.00  60.80 61.00

毛利率 28.1% 22.8% 21.0% 22.3%

毛利 233 338 338 365

   

高档浮法玻璃  

营业收入（百万元） 386 330 209 298

+/- 23.7% -14.5% -36.6% 42.4%

销量（万重量箱） 509 340  220.00 310.00

价格 80 97 95.00 96.00

营业成本（百万元） 337 252 162 226

单位成本 70.12 74.00  73.50 73.00

毛利率 12.7% 23.7% 22.6% 24.0%

毛利 49 78 47 71

   

超白浮法玻璃  

营业收入（百万元） 279 464 473 802

+/- -11.0% 66.3% 1.7% 69.8%

销量（万重量箱） 221 360  350.00 590.00

价格 127 129 135.00 136.00

营业成本（百万元） 170 302 320 540

单位成本 76.77 84.00  91.50 91.50

毛利率 39.2% 34.9% 32.2% 32.7%

毛利 110 162 152 263

   

纯碱  

营业收入（百万元） 711 1,200 1,136 952

+/- 68.7% -5.3% -16.2%

销量（万吨） 65 80  80.00 68.00

价格 1,095 1,500 1,420.00 1,400.00

营业成本（百万元） 686 960 928 796
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单位成本 1056.07 1200.00  1,160.00 1,170.00

毛利率 3.5% 20.0% 18.3% 16.4%

毛利 25 240 208 156

  

深加工玻璃  

营业收入（百万元） 83 52 472 485

+/- -37.6% 807.7% 2.8%

销量（万㎡） 210.00 220.00

价格（元/㎡） 200.00 197.00

营业成本（百万元） 56 46 351 369

单位成本 145.00 145.00

毛利率 32.6% 11.5% 25.7% 24.0%

毛利 27 6 122 116

  

合计收入(百万元) 2,289.95 3,531.40 3,894.95 4,174.13

合计成本（百万元） 1,845.69 2,706.80 3,028.13 3,202.60

综合毛利率 19.40% 23.35% 22.25% 23.27%

 

三、投资建议：中性                        

根据我们的盈利预测，公司 10-12 年的 EPS 为 060、0.63、0.74 元。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  2901  3211 3428 营业收入 2314  3531  3894 4173 
  现金 1097  1674  1846 1979 营业成本 1862  2706  3028 3202 

  应收账款 95  134  148 159 营业税金及附加 12  21  23 25 

  其它应收款 67  101  111 119 营业费用 66  88  95 102 

  预付账款 102  149  167 176 管理费用 76  124  125 134 

  存货 428  622  696 736 财务费用 125  150  154 154 

  其他 317  220  242 259 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 3924  3877  4188 5036 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 25 

  固定资产 3262  3048  2833 2619 营业利润 178  474  494 582 

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

  其他 215  361  876 1929 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 6030  6777  7398 8464 利润总额 187  484  506 596 

流动负债 2782  2901  3142 3761 所得税 50  121  127 149 

  短期借款 1199  1047  918 1182 净利润 136  363  380 447 

  应付账款 448  541  606 640 少数股东损益 19  10  10 10 

  其他 1134  1312  1618 1939 归属母公司净利润 117  353  370 437 

非流动负债 816  1116  1116 1116 EBITDA 550  839  863 950 

  长期借款 807  1107  1107 1107 EPS（元） 0.20  0.60  0.63 0.74 

  其他 9  9  9 9   
负债合计 3597  4017  4258 4877 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% 52.6% 10.3% 7.2%

  留存收益 620  938  1308 1744 营业利润 18.6% 166.2% 4.2% 17.6%

归属母公司股东权益 2371  2689  3059 3496 归属于母公司净利润 2.8% 201.2% 4.7% 18.1%

负债和股东权益 6030  6777  7398 8464 获利能力   

    毛利率 19.5% 23.4% 22.3% 23.3%
现金流量表    净利率 5.1% 10.0% 9.5% 10.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.9% 13.1% 12.1% 12.5%

经营活动现金流 247  833  965 1059 ROIC 6.8% 15.5% 15.7% 15.0%
  净利润 136  363  380 447 偿债能力   

  折旧摊销 247  215  215 215 资产负债率 59.7% 59.3% 57.6% 57.6%

  财务费用 125  150  154 154 净负债比率 64.15% 58.60% 52.25% 51.02%

  投资损失 -6  -33  -25 -25 流动比率 0.76  1.00  1.02 0.91 

营运资金变动 -261  152  231 269 速动比率 0.60  0.79  0.80 0.72 

  其它 6  -14  11 -1 营运能力   

投资活动现金流 -455  -117  -510 -1036 总资产周转率 0.42  0.55  0.55 0.53 

  资本支出 426  129  525 1051 应收账款周转率 26  29  26 26 

  长期投资 -30  21  10 10 应付账款周转率 3.53  5.47  5.28 5.14 

  其他 -58  33  25 25 每股指标（元）   

筹资活动现金流 730  -139  -283 110 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.60  0.63 0.74 

  短期借款 299  -152  -129 263 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  1.41  1.64 1.79 

  长期借款 346  300  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.56  5.18 5.92 

  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  23.15  22.11 18.73 

  其他 85  -287  -154 -154 P/B 3.45  3.04  2.67 2.34 

现金净增加额 522  577  172 132 EV/EBITDA 17  11  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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