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基本资料 
上证综合指数 2878.60 

总股本(百万) 590 

流通股本(百万) 362 

流通市值(亿) 57 

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 19.47 17.15 29.30 

上证综合指数 6.78 0.65 8.61 
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《金晶科技-全年业绩预增两倍，纯碱与超

白玻璃为两大功臣》2011-1-6 
《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 600586 推荐

超白玻璃为未来业绩增长点 

近日我们到公司进行调研，就公司经营情况进行交流。 

 2011 年盈利增长点在于超白玻璃销量增长与纯碱均价上升。①2010 年
公司超白浮法玻璃销量 320 万重箱，贡献利润约 1 亿元。公司计划将
本部一线技改为超白玻璃生产线，上半年可技改完成，预计超白玻璃
今年销量至少增长 50%以上，约 500 万重箱。目前超白玻璃出厂价
170-180 元/重箱（含税），公司预计今年将贡献利润 2 亿元。②公司
2010 年生产纯碱 106 万吨，自用 30 万吨。2010 年全年市场均价 1500
元，贡献利润约 1 亿元。目前出厂价约 1900 元/吨，成本约 1300 元/
吨，预计今年全年均价将高于去年，利润贡献有所增长。 

 增发定价在即，募投生产线将分别于 2012 年二、四季度投产。公司拟
募集不低于 15.76 亿元，在北京大兴新建两条 600T/D 的超白生产线及
1000 ㎡万 的 LOW-E 玻璃深加工线，项目前期准备工作正在进行中。本
次增向价格不低于 11.19 元/股，将于近期定价。募投项目中，一条超
白线将用于生产建筑超白玻璃，为1000 ㎡万 的LOW-E生产线提供基板，
预计将于 2012 年 2 季度投产；另一条将生产太阳能超白玻璃，为薄膜
电池提供玻璃基片，预计将于 2012 年四季度投产。因而，募投项目所
贡献的业绩将于 2013 年得到全面释放。 

 拓展太阳能超白与建筑节能市场，高铁玻璃通过测试。①公司目前超
白玻璃主要应用于建筑市场，新线引入 PPG 全氧燃料技术，将用于拓
展太阳能超白市场。去年太阳能超白玻璃销售价格在230-240元/重箱，
而成本与建筑超白相差不多，将提高公司盈利能力。②公司北京项目
将生现可钢化离线 LOW-E 玻璃，有利于打开建筑节能市场。③公司 2010
年 7 月收购离线 LOW-E 与中空线目前产能为 260 万㎡，去年四季度实
现正常销售,其生产 LOW-E 镀膜玻璃已通过 350 公里高铁的测试，是国
内第一家通过测试的国内玻璃企业。 

 给予“推荐”投资评级。根据我们的盈利预测，公司 10-12 年的 EPS
为 0.63、0.73、0.92 元，给予公司“推荐”的投资评级。假设公司本
次增发 1.4 亿股本，则摊薄后的 EPS 分别为 0.48、0.59 与 0.74 元。

风险提示： 

超白玻璃销市场销售情况及纯碱供求压力对公司业绩造成的影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2314 3504  4033 4718 
同比(%) 42% 51% 15% 17%
归属母公司净利润(百万元) 117 373  430 544 
同比(%) 3% 218% 15% 26%
毛利率(%) 19.5% 24.2% 23.7% 24.2%
ROE(%) 4.9% 13.8% 13.7% 14.8%
每股收益(元) 0.20 0.63  0.73 0.92 
P/E 79.67 25.07  21.73 17.19 
P/B 3.94 3.45  2.98 2.54 
EV/EBITDA 19 12  11 9 

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 1 公司生产线汇总 

 生产线 

日熔量

(t/d) 

产能（万

重箱） 

产能

（万

吨）

权益比

例 燃料 产品 投产时间 

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 
超白 

北京超白线 600+600 720 36.0 100% 天然气 超白 

2012 年 1 季度、4

季度 

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,2011

年将技改为超白线

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 

浮法 

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 
建筑玻

璃 
北京 LOW-E 生产

线（离线）   

1000 万

㎡/年   100%     2012 年 1 季度 

纯碱 

海天生化纯碱项

目     100 100%     2009 年 1 月 

小苏打 海天生化小苏打     5 100%     2012 年 
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项目 

  

海天生化制碱余

热综合利用项目       100%     2012 年 

玻纤 中材金晶   6 49%     
数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

二、盈利预测                                 

公司 2011 年的盈利增长预计主要来源于超白玻璃销量及纯碱均价的增长。

募投项目中建筑超白与 LOWE 加工线将于 2012 年二季度投产；太阳能超白线

将于 2012 年四季度投产。其业绩将于 2013 年全面释放。具体假设参见下表。 

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 1,580 1,612 1,668

+/- -13.0% 90.3% 2.0% 3.5%

销量（万重量箱） 1,359 2,000 2,015.00 2,085.00

价格(元) 69 79  80.00 80.00

营业成本（百万元） 597 1,220 1,249 1,314

单位成本（元） 49.74 61.00  62.00 63.00

毛利率 28.1% 22.8% 22.5% 21.3%

毛利 233 360 363 354

   

高档浮法玻璃  

营业收入（百万元） 386 333 176 87

+/- 23.7% -13.6% -47.1% -50.5%

销量（万重量箱） 509 340  180.00 90.00

价格 80 98 98.00 97.00

营业成本（百万元） 337 252 135 68

单位成本 70.12 74.00  75.00 75.00

毛利率 12.7% 24.5% 23.5% 22.7%

毛利 49 82 41 20

   
超白浮法玻璃  

营业收入（百万元） 279 465 715 1,008

+/- -11.0% 66.6% 53.7% 41.0%

销量（万重量箱） 221 330  500.00 700.00

价格 127 141 143.00 144.00

营业成本（百万元） 170 281 440 616

单位成本 76.77 85.00  88.00 88.00

毛利率 39.2% 39.7% 38.5% 38.9%

毛利 110 185 275 392
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  21.78% 28.82% 34.28%

纯碱  

营业收入（百万元） 711 1,026 1,170 1,154

+/- 44.2% 14.0% -1.3%

销量（万吨） 65 76  78.00 74.00

价格 1,095 1,350 1,500.00 1,560.00

营业成本（百万元） 686 836 998 977

单位成本 1056.07 1100.00  1,280.00 1,320.00

毛利率 3.5% 18.5% 14.7% 15.4%

毛利 25 190 172 178

 22.40% 17.98% 15.53%

深加工玻璃  

营业收入（百万元） 83 100 360 801

+/- 20.1% 260.0% 122.4%

销量（万㎡） 130.00 380.00

价格（元/㎡） 200.00 197.00

营业成本（百万元） 56 68 257 601

单位成本 145.00 145.00

毛利率 32.6% 32.0% 28.8% 24.9%

毛利 27 32 104 200

 3.77% 10.85% 17.46%

合计收入(百万元) 2,289.95 3,504.50 4,033.40 4,718.30

合计成本（百万元） 1,845.69 2,656.10 3,079.20 3,574.85

综合毛利率 19.40% 24.21% 23.66% 24.23%

 

三、投资建议：推荐                        

根据我们的盈利预测，公司 10-12 年的 EPS 为 0.63、0.73、0.92 元。给予

公司“推荐”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  2870  3311 3861 营业收入 2314  3504  4033 4718 
  现金 1097  1661  1915 2237 营业成本 1862  2656  3079 3574 

  应收账款 95  133  153 179 营业税金及附加 12  21  24 28 

  其它应收款 67  100  115 134 营业费用 66  88  99 116 

  预付账款 102  146  169 197 管理费用 76  123  129 151 

  存货 428  611  708 822 财务费用 125  150  152 149 

  其他 317  219  250 292 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  500  575 724 

  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  6747  7499 8897 利润总额 187  510  587 738 

流动负债 2782  2851  3163 4007 所得税 50  128  147 185 

  短期借款 1199  1024  900 1158 净利润 136  383  440 554 

  应付账款 448  531  616 715 少数股东损益 19  10  10 10 

  其他 1134  1296  1647 2134 归属母公司净利润 117  373  430 544 

非流动负债 816  1116  1116 1116 EBITDA 550  865  942 1088 

  长期借款 807  1107  1107 1107 EPS（元） 0.20  0.63  0.73 0.92 

  其他 9  9  9 9   
负债合计 3597  3967  4278 5123 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% 51.4% 15.1% 17.0%

  留存收益 620  957  1388 1931 营业利润 18.6% 180.8% 14.9% 26.0%

归属母公司股东权益 2371  2708  3139 3682 归属于母公司净利润 2.8% 217.8% 15.4% 26.4%

负债和股东权益 6030  6747  7499 8897 获利能力   

    毛利率 19.5% 24.2% 23.7% 24.2%
现金流量表    净利率 5.1% 10.6% 10.7% 11.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.9% 13.8% 13.7% 14.8%

经营活动现金流 247  843  1039 1249 ROIC 6.8% 16.1% 17.6% 18.3%
  净利润 136  383  440 554 偿债能力   

  折旧摊销 247  215  215 215 资产负债率 59.7% 58.8% 57.1% 57.6%

  财务费用 125  150  152 149 净负债比率 64.15 58.74% 51.57 48.12%

  投资损失 -6  -33  -25 -25 流动比率 0.76  1.01  1.05 0.96 

营运资金变动 -261  144  246 356 速动比率 0.60  0.79  0.82 0.76 

  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  0.57 0.58 

  资本支出 426  129  525 1051 应收账款周转率 26  29  27 27 

  长期投资 -30  21  10 10 应付账款周转率 3.53  5.42  5.37 5.37 

  其他 -58  33  25 25 每股指标（元）   

筹资活动现金流 730  -163  -276 109 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.63  0.73 0.92 

  短期借款 299  -176  -124 258 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42  1.43  1.76 2.12 

  长期借款 346  300  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.59  5.32 6.24 

  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 79.67  25.07  21.73 17.19 

  其他 85  -287  -152 -149 P/B 3.94  3.45  2.98 2.54 

现金净增加额 522  564  254 322 EV/EBITDA 19  12  11 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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