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金晶科技（600586.SZ）2022 年年报点评     

关注玻璃筑底回升、TCO 需求放量 
 

 2023 年 04 月 12 日 

 
➢ 公司披露 2022 年年报：全年实现营收 74.59 亿元，同比+7.76%，归母净利 3.56
亿元，同比-72.78%，扣非净利 3.76 亿元，同比-68.73%。其中，22Q4 实现营收 17.75
亿元，同比-3.02%，归母净利-0.59 亿元，21Q4 为 0.6 亿元，扣非净利-0.33 亿元，21Q4
为 0.79 亿元。全年毛利率 16.66%，同比-17.65pct，净利率 4.63%，同比-14.66pct，
其中，22Q4 毛利率 15.98%，同比-12.3pct、环比+3.18pct。 

➢ 玻璃板块：盈利底部筑底回升，重视竣工链需求复苏 

（1）量方面，报告期内公司技术玻璃收入 18.22 亿元（未考虑玻璃、纯碱分部间抵销 13.32
亿元收入，故抵销后收入低于报表口径，后同），建筑玻璃收入 13.1 亿元，镀膜类、深
加工及节能玻璃收入 5.25 亿元。技术玻璃销量 1423 万重箱，同比+101 万重箱，建筑玻
璃销量 1463 万重箱，同比-576 万重箱，深加工玻璃销量 1036 万平，同比+594 万平。
（2）价格方面，技术玻璃单价 128 元/重箱（因抵销后收入低于报表口径，实际单价更
低），同比-23.7 元/重箱，建筑玻璃单价 89.5 元/重箱，同比-22.3 元/重箱，深加工玻璃
单价 50.6 元/平，同比-27.6 元/平。 

（3）成本及盈利能力方面，成本压力整体处于历史高位，浮法原片盈利持续承压，2022
年公司玻璃板块分部抵销前净利润为 0.98 亿元，2021 年为 10.9 亿元。 

玻璃连续 5 周去库，根据卓创资讯数据，截至 2023 年 4 月 6 日，重点监测省份生产企业
库存 5346 万重箱，较 5 周前下降 1756 万重箱，下降幅度达 24.7%。连续去库预计主
因下游刚需回暖+补库需求，同时前期冷修产线复产比例较低。随着保交楼的持续推进，
以及三支箭的逐步落地，房企与承建方的资金逐步充裕，竣工需求徐徐启动。当前原片厂
库存连续 5 周去库，深加工厂采取谨慎低库存策略，后期或将成为玻璃供需关系错配、价
格反弹力度的关键点。此外，继续关注冷修复产的进展，当前的温和价格有利于玻璃供给
端继续“轻装上阵”。价格有所回暖情况下，我们预计 23Q1 玻璃头部公司单箱净利环比
去年末有所提升。 

➢ 2022 年纯碱高景气，光伏玻璃宁夏产能成品率稳定提升 

纯碱板块：报告期内公司收入 41.55 亿元，同比+33.6%，销量 135.66 万吨，同比+3.75
万吨。纯碱价格全年维持高景气，盈利能力处于高位，2022 年公司纯碱板块分部抵销前
净利润为 4.38 亿元，2021 年为 2.83 亿元。 

光伏玻璃板块：报告期内公司收入 6.66 亿元，销量 3408 万重箱。宁夏金晶一窑三线
600T/D 光伏玻璃压延线为国内光伏组件龙头提供上游支持，22Q1 该线产品已通过下游
客户检测，进入供货阶段，原片成品率稳定在 82%-85%。 

➢ 前瞻性、差异化布局 TCO 玻璃，先发优势突出 

TCO 玻璃是光伏薄膜电池组件及钙钛矿电池组件的主要配件，光伏玻璃仅占晶硅电池组
件 7%的成本，而在钙钛矿电池组件中 TCO 玻璃成本占比达到 32%。①钙钛矿：头部企
业包括纤纳、协鑫、极电、宁德，2022 年 10 月 9 日，公司与纤纳光电签订《战略合作
协议》，纤纳光电未来若每增加 1GW 钙钛矿电池产能规划，公司需配套不低于 500 万平
/年 TCO 玻璃产能。我们预计 2023 年钙钛矿核心看点为期待 GW 级产线落地进展+龙头
企业（如宁德）入局。②薄膜电池：关注与国际知名薄膜光伏组件生产商供货进展，其中
背板线于 22Q1 实现产品成功下线。除金晶外，目前 TCO 玻璃生产商主要为外资，如日
本板硝子等，公司较国内企业具备先发优势。 

➢ 投资建议：我们看好①TCO 玻璃差异化布局，先发优势突出，战略合作纤纳光电，
②浮法玻璃量、盈利能力修复，③光伏玻璃贴近市场布局，保证产能利用率、发挥成本优
势，④纯碱整体盈利稳定。我们预计 2023-2025 年归母净利润为 7.68、10.16、14.05 亿
元，现价对应动态 PE 分别为 16x、12x、9x，维持“推荐”评级。 

风险提示：TCO 玻璃下游需求拓展不及预期；竣工需求恢复不及预期；原材料、燃料价
格波动；光伏玻璃投产不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7459 9151 11483 13855 

增长率（%） 7.8 22.7 25.5 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 356 768 1016 1405 

增长率（%） -72.8 115.7 32.3 38.3 

每股收益（元） 0.25 0.54 0.71 0.98 

PE 34 16 12 9 

PB 2.2 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7459 9151 11483 13855  成长能力（%）     

营业成本 6216 7430 9343 11129  营业收入增长率 7.76 22.68 25.49 20.65 

营业税金及附加 66 82 103 125  EBIT 增长率 -68.49 80.60 27.31 35.88 

销售费用 52 64 80 97  净利润增长率 -72.78 115.73 32.34 38.29 

管理费用 317 366 425 471  盈利能力（%）     

研发费用 207 256 322 388  毛利率 16.66 18.80 18.64 19.67 

EBIT 529 956 1217 1653  净利润率 4.77 8.39 8.85 10.14 

财务费用 104 89 77 70  总资产收益率 ROA 3.11 5.73 6.71 8.05 

资产减值损失 -73 -10 -5 -5  净资产收益率 ROE 6.62 12.68 14.62 17.17 

投资收益 1 9 11 14  偿债能力     

营业利润 410 864 1143 1589  流动比率 0.74 0.89 1.02 1.17 

营业外收支 -14 0 0 0  速动比率 0.49 0.65 0.73 0.88 

利润总额 396 864 1143 1589  现金比率 0.38 0.55 0.63 0.76 

所得税 50 104 137 191  资产负债率（%） 52.58 54.43 53.85 52.91 

净利润 345 760 1006 1398  经营效率     

归属于母公司净利润 356 768 1016 1405  应收账款周转天数 4.19 4.00 4.00 4.00 

EBITDA 998 1476 1802 2309  存货周转天数 80.47 79.65 86.40 82.18 

      总资产周转率 0.67 0.74 0.80 0.85 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2186 3854 4887 6785  每股收益 0.25 0.54 0.71 0.98 

应收账款及票据 437 471 593 716  每股净资产 3.76 4.24 4.86 5.73 

预付款项 0 0 0 0  每股经营现金流 0.68 1.63 1.42 1.93 

存货 1370 1611 2207 2501  每股股利 0.03 0.08 0.12 0.12 

其他流动资产 217 249 301 353  估值分析     

流动资产合计 4211 6186 7987 10355  PE 34 16 12 9 

长期股权投资 430 439 451 464  PB 2.2 2.0 1.7 1.5 

固定资产 5214 5324 5421 5513  EV/EBITDA 12.07 7.03 5.05 3.12 

无形资产 578 577 576 575  股息收益率（%） 0.36 1.01 1.39 1.39 

非流动资产合计 7250 7207 7154 7097       

资产合计 11461 13394 15140 17451       

短期借款 1619 1619 1619 1619  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3402 4461 5383 6395  净利润 345 760 1006 1398 

其他流动负债 660 865 806 874  折旧和摊销 468 520 585 656 

流动负债合计 5681 6945 7807 8888  营运资金变动 -57 942 327 601 

长期借款 304 304 304 304  经营活动现金流 967 2334 2023 2759 

其他长期负债 42 42 42 42  资本开支 -458 -471 -523 -588 

非流动负债合计 345 345 345 345  投资 9 0 0 0 

负债合计 6026 7290 8152 9233  投资活动现金流 -449 -471 -523 -588 

股本 1429 1429 1429 1429  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 56 49 39 32  债务募资 488 0 -242 0 

股东权益合计 5435 6103 6988 8218  筹资活动现金流 -462 -196 -468 -272 

负债和股东权益合计 11461 13394 15140 17451  现金净流量 51 1668 1033 1898 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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