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目前股价 21.92 

总市值（亿元） 66.54 

流通市值（亿元） 56.42 

总股本（万股） 30,355 

流通股本（万股） 25,738 

12 个月最高/最低 23.47/15.82 

 
 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2376.79  2719.05  3115.76  

(+/-%) 15.52% 14.40% 14.59% 

净利润 284.07  343.80  413.92  

(+/-%) 49.82% 21.03% 20.39% 

摊薄 EPS 0.936  1.133  1.364  

PE 23.42  19.35  16.08  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

药玻龙头，经营稳健 

——山东药玻（600529）公司调研简报 

 

山东药玻是国内药用玻璃细分市场龙头，受环保因素的影响，未来市场集中

度或将进一步提升；公司积极开拓海外市场、加码高端医用包材、优化内部

管理，盈利能力有望稳步提升；管理层 2016 年底通过参与定向增发实现持

股，践行国企混改，通过利益绑定调动其积极性。 

我们预测公司 2017-2019 年归母净利润分别为 2.84 亿、3.44 亿、4.14 亿，对

应 EPS 分别为 0.94/1.13/1.36 元，对应 5 月 17 日收盘估值分别为 23X、19X、

16X，维持“推荐”评级。 

 

 投资要点 1：环保趋严，或将受益市场集中 

2016 年 11 月公司公告接到环保部门通知要求“玻璃行业燃料全部更换为天

然气，集中供应的煤制天然气或电等清洁能源，否则实施停产”。 

我们认为，环保高压下，药用玻璃行业未来几年将面临较大工艺改造投入、

成本上涨压力，部分盈利能力弱的中小企业存在被迫退出的可能性。 

公司作为细分市场龙头，拥有模抗瓶年产 70 多亿支的产能，规模、技术优

势明显，并积极进行全国性布局，分别设立包头康瑞、控股绵竹成新，增强

市场辐射能力，未来或将受益于行业集中度提升，国内市场占有率进一步提

升。 

 投资要点 2：开拓海外，业务占比稳步提升 

公司通过参加展销、经销商等方式积极开拓海外市场，2016 年海外市场营

收 6.55 亿元，同比增长 22.88%；相对于海外竞争对手，国内制造业的成本

优势明显，伴随生产工艺、技术水平的提升，市场竞争力将会进一步增强，

海外业务占比有望稳步提升。 

 投资要点 3：加码高端+管理改善，盈利能力持续向好 

2016 年公司综合毛利率约为 32.81%，同比提升 1.5 个百分点，其中业务占

比较大的模制瓶毛利率高达 41.16%，盈利能力提升主要是受内部产品结构

调整、管理水平提升等因素的影响： 

中性硼硅玻璃瓶（Ⅰ类瓶）因其良好的化学稳定性，作为注射剂包装在发达

国家普遍应用，而国内受成本因素影响，主要应用于高价值或者药性特殊的

新特药、生物制剂市场，占比不足 10%，远低于发达国家 30%的平均水平。 

伴随国内对药品质量的重视，安全性更好的 I 类瓶存在较大的市场空间，公

司 2016 年利用募集资金投向年产 18 亿只一级耐水药用玻璃管制系列瓶项

目，加码高端，伴随募投项目投产，产品升级有望带来公司盈利能力持续向

好。 
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公司还积极丰富和完善企业管理手段，学习阿米巴经营模式，深入推进精细

化管理，管理水平提升同样也是推动其盈利能力向好的重要原因。 

 投资要点 4：外延扩张，聚焦医药市场 

公司坚持内生、外延并重，围绕核心业务布局，相继收购丰汇包装制品（纸

类包装）、新奥塑料（塑料包装）、沂源鑫源物流（物流运输）等，未来公司

仍将进一步聚焦医药市场，存在外延扩张预期。 

 风险提示：成本上涨风险；市场拓展风险。  

相关报告 
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1.1 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  226  245  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% 36.9% 20.1% 19.6% 

财务费用 -3  -16  -22  -27  -34   利润总额增长 16.0% 22.5% 39.3% 21.0% 20.4% 

投资净收益 3  2  0  0  0   净利润增长 17.0% 30.7% 49.8% 21.0% 20.4% 

营业利润 198  255  349  419  501   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  333  403  486   销售净利率 8.4% 9.2% 11.9% 12.6% 13.2% 

所得税 51  50  50  60  73   ROE 6.5% 6.2% 8.7% 9.7% 10.8% 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  -1   ROIC 6.5% 8.9% 11.7% 13.1% 17.8% 

净利润 145  190  284  344  414   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 10.3% 9.4% 9.5% 9.0% 8.5% 

流动资产 1605  2466  2981  3719  4371   管理费用/营业收入 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 

货币资金 287  1041  1163  1814  2059   财务费用/营业收入 -0.2% -0.8% -0.9% -1.0% -1.1% 

应收账款 702  733  948  1038  1238   投资收益/营业利润 1.4% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 531  512  689  688  893   所得税/利润总额 25.9% 21.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 85  180  180  180  180   应收账款周转率 2.56 3.10 2.58 2.85 2.61 

非流动资产 1313  1369  1094  818  543   存货周转率 2.23 2.70 2.31 2.66 2.35 

固定资产 1180  1239  977  715  454   流动资产周转率 0.96 0.81 0.88 0.78 0.75 

资产总计 2918  3835  4074  4537  4913   总资产周转率 0.59 0.54 0.58 0.60 0.63 

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% 20.0% 22.3% 21.8% 

应付款项 678  790  813  1013  1071   流动比率 2.36 3.12 3.67 3.67 4.08 

非流动负债 0  0  0  0  0   速动比率 1.45 2.24 2.60 2.82 3.08 

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 0.94 1.13 1.36 

股东权益 2237  3044  3261  3525  3842   每股净资产 7.37 10.03 10.74 11.61 12.66 

股本 257  304  304  304  304   每股经营现金流 0.00 0.02 0.40 2.14 0.81 

留存收益 1385  1535  1754  2018  2337   每股经营现金/EPS 0.01 0.04 0.43 1.89 0.59 

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  4074  4537  4913   PE 45.76 35.09 23.42 19.35 16.08 

现金流量表     （百万）   PEG 1.38 1.18 0.44 0.42 0.41 

经营活动现金流 387  493  185  721  325   PB 2.99 2.19 2.04 1.89 1.73 

其中营运资本减少  908  750  493  539  593   EV/EBITDA 17.00 16.18 10.95 8.84 7.62 

投资活动现金流 -97  -325  -13  -13  -13   EV/SALES 3.28 2.93 2.51 1.98 1.67 

其中资本支出 2  1  0  0  0   EV/IC 2.52 2.49 2.32 2.39 2.17 

融资活动现金流 -158  532  -50  -57  -66   ROIC/WACC 0.07 0.09 0.12 0.13 0.18 

净现金总变化 137  710  122  651  245   REP 38.73  27.99  19.83  18.23  12.18  
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