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目前股价 18.77 

总市值（亿元） 56.98 

流通市值（亿元） 48.3148.31 

总股本（万股） 30,35530,355 

流通股本（万股） 25,73825,738 

12 个月最高/最低 23.4723.47/14.74 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2377  2719  3116  

(+/-%) 15.5% 14.4% 14.6% 

净利润 294  352  416  

(+/-%) 31.8% 26.8% 20.0% 

摊薄 EPS 1.17 1.49 1.78 

PE 47.87 37.74 31.44 

 

 

 

   

 

产品结构优化费用有效控制，业绩快速

增长 

——山东药玻（600529）2016年年报点评 

 

4 月 25 日，公司发布 2016 年年报和 2017 年一季报，2016 年实现营收 20.57

亿元（+19.4%），归母净利润 1.9 亿元（+30.4%），2017 年一季度实现营收

5.75 亿元（+27.52%），归母净利润 0.65 万元（+67.62%）。发布利润分配预

案，每 10 股派息 2 元（含税）。 

 

 产品结构优化，毛利率得到提升 

2016 年实现营收 20.57 亿元（+19.4%），归母净利润 1.9 亿元（+30.4%），

收入和净利润均实现快速增长，主要原因：1）2016 年 1 月 31 日公司

完成“包头市丰汇包装制品”和“沂源新奥塑料制品”的收购，实现并

表，增加 1.7 亿元收入和 1,348 万元净利润；2）分产品看，主要产品模

制瓶和棕色瓶分别实现收入 8.79 亿元（+12.09%）和 4.64 亿元

（+10.79%），收入合计占比 65.25%，较去年有所下降，除管瓶毛利率

下降 2.21pp 外，其余产品毛利率均有不同程度上升，在产品结构不断

优化的情况下，2016 年综合毛利率 32.81%，较去年增加 1.5pp，盈利能

力不断提升。 

公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 9.41%、6.48%和

-0.79%，同比下降 0.84pp、上升 0.02pp 和下降 0.6pp，费用控制较好。

公司计划收购“沂源鑫源物流”100%股权，完成后有望进一步掌控运

输环节，整合运输资源，降低运输费用。预计随着公司产品结构不断优

化，成本和费用的控制，业绩稳定增长有望维持。 

 费用得到有效控制，一季度业绩实现快速增长 

2017 年一季度公司实现营收 5.75 亿元（+27.52%），归母净利润 0.65 万

元（+67.62%），收入和净利润实现快速增长，净利润增速明显快于收入

增速。主要原因是：1）费用得到有效控制，三项费用率 12.81%，同比

下降 4.07pp；2）公司 2016 年下半年享受 15%的高新技术企业税收优

惠，一定程度上改善公司盈利能力；3）去年同期尚未完成并购公司的

并表。 

 定增顺利实施，优化公司治理提升产能 

2016 年 12 月定增顺利完成，发行数量 4,617 万股，14.64 元/股，募资

总额 6.76 亿，沂源县南麻街道集体资产经营管理中心、淄博鑫联投资
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股份有限公司和深圳市架桥富凯七号股权投资企业（有限合伙）分别认

购 1,847 万股、1,847 万股和 923 万股，其中“淄博鑫联投资”为董

事、监事、高级管理人员以及部分中层管理人员出资设立的持股平台，

成为公司第二大股东，治理结构的优化将进一步提升公司的经营效率；

募集资金用于年产 18 亿只一级耐水药用玻璃管制系列瓶项目，将扩大

产能，丰富和优化产品，提升公司的竞争力。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年实现归母净利润分别为 2.94 亿、3.52

亿、4.16 亿，EPS 分别为 0.97 元、1.16 元和 1.37 元，对应 PE 为 19X、

16X、14X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨；产能不达预期。 

 



 

公司动态点评 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1723  2057  2377  2719  3116   成长性 

  

   

营业成本 1184  1383  1593  1826  2096   营业收入增长 1.9% 19.4% 15.5% 14.4% 14.6% 

销售费用 177  194  219  239  265   营业成本增长 -4.8% 16.8% 15.2% 14.6% 14.8% 

管理费用 111  133  153  175  201   营业利润增长 16.0% 28.7% 41.5% 18.7% 17.7% 

财务费用 -3  -16  -19  -23  -27   利润总额增长 16.0% 22.5% 44.2% 19.6% 18.4% 

投资净收益 3  2  0  0  0   净利润增长 17.0% 30.7% 55.1% 19.6% 18.4% 

营业利润 198  255  360  428  504   盈利能力      

营业外收支 -3  -15  -15  -15  -15   毛利率 31.3% 32.8% 33.0% 32.9% 32.7% 

利润总额 195  239  345  412  488   销售净利率 8.4% 9.2% 12.3% 12.9% 13.3% 

所得税 51  50  52  62  73   ROE 6.5% 6.2% 8.8% 9.5% 10.1% 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  -1   ROIC 6.5% 9.0% 12.2% 11.5% 15.3% 

净利润 145  190  294  352  416   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 10.3% 9.4% 9.2% 8.8% 8.5% 

流动资产 1605  2466  2828  3425  3946   管理费用/营业收入 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 

货币资金 287  1041  789  1551  1385   财务费用/营业收入 -0.2% -0.8% -0.8% -0.8% -0.9% 

应收和预付款项 702  733  1170  1007  1487   投资收益/营业利润 1.4% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 531  512  689  688  893   所得税/利润总额 25.9% 21.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 85  180  180  180  180   应收账款周转率 2.56 3.10 2.08 2.94 2.16 

非流动资产 1313  1369  1322  1275  1227   存货周转率 2.23 2.70 2.31 2.66 2.35 

固定资产 1180  1239  1192  1145  1097   流动资产周转率 0.96 0.81 0.86 0.80 0.79 

资产总计 2918  3835  4150  4700  5173   总资产周转率 0.59 0.54 0.57 0.58 0.60 

流动负债 681  791  813  1013  1071   偿债能力      

短期借款 3  1  0  0  0   资产负债率 23.3% 20.6% 19.6% 21.5% 20.7% 

应付和预收款项 

 

678  790  813  1013  1071   流动比率 2.36 3.12 3.48 3.38 3.68 

非流动负债 0  0  0  0  0   速动比率 1.45 2.24 2.41 2.53 2.68 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 681  791  813  1013  1071   EPS 0.48 0.62 0.97 1.16 1.37 

股东权益 2237  3044  3337  3687  4102   每股净资产 7.37 10.03 10.99 12.15 13.51 

股本 257  304  304  304  304   每股经营现金流 0.00 0.02 -0.83 2.51 -0.54 

留存收益 1385  1535  1829  2181  2597   每股经营现金/EPS 0.01 0.04 -0.86 2.17 -0.40 

少数股东权益 9  0  -1  -2  -3   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 2918  3835  4150  4700  5173   PE 39.18 30.05 19.38 16.21 13.69 

现金流量表     （百万）   PEG 1.15 1.00 0.36 0.35 0.35 

经营活动现金流 387  493  -252  758  -174   PB 2.56 1.87 1.71 1.54 1.39 

其中营运资本减少  908  750  340  398  462   EV/EBITDA 14.56 13.61 16.25 11.88 10.58 

投资活动现金流 -97  -325  -13  -13  -13   EV/SALES 2.81 2.46 2.27 1.72 1.58 

其中资本支出 2  1  0  0  0   EV/IC 2.16 2.10 1.78 1.75 1.48 

融资活动现金流 -158  532  13  18  22   ROIC/WACC 0.07 0.09 0.12 0.12 0.15 

净现金总变化 137  710  -252  762  -165   REP 33.17  23.33  14.60  15.17  9.67  
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