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基本状况

总股本(百万股) 663.61
流通股本(百万股) 663.61
市价(元) 25.88
市值(百万元) 17,174.33
流通市值(百万元) 17,174.33

股价与行业-市场走势对比

相关报告
【公司点评】中硼硅产品加速放量，

业绩稳步增长（20240523）

【公司点评】产品结构升级放量 Q3

盈利稳步增长（20231023）

【公司深度】行业龙头厚积薄发，中

硼硅升级续写成长（20230702）

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,187 4,982 5,637 6,329 7,020
增长率 yoy% 8% 19% 13% 12% 11%
归母净利润（百万元） 618 776 948 1,153 1,340
增长率 yoy% 5% 25% 22% 22% 16%
每股收益（元） 0.93 1.17 1.43 1.74 2.02
每股现金流量 0.38 1.58 1.70 1.96 2.21
净资产收益率 9% 10% 11% 12% 13%
P/E 27.8 22.1 18.1 14.9 12.8
P/B 2.5 2.3 2.1 1.8 1.6
备注：股价截止自2024年 11月 12日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：10月 28日，公司发布 2024年三季报。前三季度公司实现营业收入 38.3 亿元，

同比+4.1%；实现归母净利润、扣非归母净利 7.2、6.9亿元，分别同比+17.3%、+16.7%。

前三季度公司实现经营活动现金净流量 8.1亿，同比+11.8%；实现销售毛利率、销售

净利率及扣非净利率 32.1%、18.8%、18.0%，同比+3.9pcts、+2.1pcts、+1.9pcts，
在产品升级+成本下降加持下，前三季度公司成长性持续兑现。单三季度公司实现营收

12.4亿元，同比-1.0%，环比-6.0%；实现归母净利润、扣非归母净利润 2.5、2.3 亿元，

同比+7.2%、+4.3%，季度环比-3.6%、-4.5%。

 药企季节性检修或导致单季营收增速放缓。分季度来看，公司 24Q1-24Q3单季营收

增速分别为+2.5%、+11.2%、-1.0%，公司单季营收增速有所放缓，我们认为一方面

来自子公司包头丰汇包装公司受下游奶制品行业影响所导致的营收同比下滑，该项影

响或为公司整体前三季度营收增速相对偏低的一大因素，另一方面则来自 24Q3下游

药企检修时间偏长的负面影响，这从药用玻璃同行上市企业营收增速亦可印证，且对

中硼硅产品发货影响相对明显。11月 1日，第十批国家药品集采填报工作启动，据赛

柏蓝数据，本次集采共纳入 62个品种 263个品规，从 62个大品种剂型来看，注射剂

已经成为主力军，此次共有 37 个注射剂大品种，占比近 60%。我们预计，随着一致

性评价与集采的持续推进，公司中硼硅模制瓶产品出货仍有望保持较快增长，季节性

扰动不改长期景气持续。

 中硼硅模制瓶发货占比降低或导致单季毛利率下滑。毛利率方面，24Q1-24Q3公司单

季综合毛利率分别为 30.6%、34.1%、31.6%，24Q3公司毛利率单季环-2.5pcts，同

比+0.9pcts，我们认为公司单季毛利率环比下滑或主要来自中硼硅模制瓶发货占比的

下降。24Q3 公司期间费用率为 8.7%，同比+0.3pcts，环比+0.5pcts，其中财务费用

单季环比+0.9pcts。24Q3公司实现销售净利率 19.8%，同比+1.5pcts，环比+0.5pcts。
 现金流回收能力保持良好水平，持续实现稳健成长。24Q1-Q3公司收现比为 101.3%，

同比+11.2pcts；净现比 112.9%，同比-5.6pcts，整体均保持高位水平。24Q3末公司

资产负债率为 22.0%，有息负债率为 0%，资产负债结构表现持续保持稳健。

 投资建议：一致性评价+集采推进下，中硼硅升级趋势不变，短期下游药企检修或需求

前置等因素造成的季节性扰动不改公司长期成长性；公司模制瓶龙头地位稳固，下游

客户基础广泛扎实，有望充分受益产品升级及成本下降带来的盈利弹性。由于公司季

度出货略低于预期，我们略下调出货假设，调整后预测公司 24-26年营收至 56.4、63.3、
70.2亿（原值 58.1、64.8、71.5亿），实现归母净利 9.5、11.5、13.4亿（原值 10.2、
12.1、13.8）亿，对应当前股价 PE为 18、15、13倍，维持“买入”评级。

 风险提示：项目投建低于预期、集采进度不及预期、原燃料价格波动超预期、竞争加

剧超预期、研究报告使用信息滞后或更新不及时的风险。
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图表 1：公司营业收入及同比增速（亿元） 图表 2：公司归母净利及同比增速（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：公司单季营业收入及同比增速（亿元） 图表 4：公司单季归母净利及同比增速（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 5：公司销售毛利率及净利率 图表 6：公司经营活动现金流净额（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,466 2,317 3,322 4,503 营业收入 4,982 5,637 6,329 7,020
应收票据 676 765 859 953 营业成本 3,585 3,942 4,322 4,726
应收账款 970 1,097 1,232 1,366 税金及附加 47 53 60 66
预付账款 69 76 83 91 销售费用 148 167 187 208
存货 1,055 1,160 1,271 1,390 管理费用 188 213 239 265
合同资产 0 0 0 0 研发费用 138 156 175 194
其他流动资产 1,310 1,322 1,334 1,347 财务费用 -36 -22 -23 -30
流动资产合计 5,546 6,736 8,101 9,650 信用减值损失 -11 -5 -5 -5
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -42 -30 -30 -30
长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 23 4 4 4
固定资产 2,995 2,800 2,638 2,506 投资收益 18 2 2 2
在建工程 462 462 462 462 其他收益 23 20 20 20
无形资产 254 251 257 249 营业利润 916 1,118 1,359 1,579
其他非流动资产 63 63 63 63 营业外收入 3 3 3 3
非流动资产合计 3,773 3,576 3,420 3,279 营业外支出 8 8 8 8
资产合计 9,319 10,312 11,521 12,929 利润总额 911 1,113 1,354 1,574
短期借款 2 2 3 3 所得税 135 165 201 234
应付票据 628 691 757 828 净利润 776 948 1,153 1,340
应付账款 766 842 923 1,009 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 776 948 1,153 1,340
合同负债 62 70 78 87 NOPLAT 745 929 1,133 1,315
其他应付款 121 121 121 121 EPS（摊薄） 1.17 1.43 1.74 2.02
一年内到期的非流动负

债
0 0 0 0

其他流动负债 149 170 192 216 主要财务比率

流动负债合计 1,727 1,895 2,073 2,264 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 10 20 30 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 19.0% 13.1% 12.3% 10.9%
其他非流动负债 58 58 58 58 EBIT增长率 31.8% 24.6% 22.0% 16.0%
非流动负债合计 58 68 78 88 归母公司净利润增长率 25.5% 22.2% 21.7% 16.2%
负债合计 1,784 1,962 2,151 2,351 获利能力

归属母公司所有者权益 7,535 8,349 9,370 10,578 毛利率 28.0% 30.1% 31.7% 32.7%
少数股东权益 0 0 0 0 净利率 15.6% 16.8% 18.2% 19.1%
所有者权益合计 7,535 8,349 9,370 10,578 ROE 10.3% 11.4% 12.3% 12.7%
负债和股东权益 9,319 10,312 11,521 12,929 ROIC 14.0% 15.4% 16.4% 16.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 19.1% 19.0% 18.7% 18.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 0.8% 0.8% 0.9% 0.9%

经营活动现金流 1,048 1,128 1,299 1,466 流动比率 3.2 3.6 3.9 4.3
现金收益 1,065 1,308 1,489 1,651 速动比率 2.6 2.9 3.3 3.6
存货影响 155 -105 -112 -119 营运能力

经营性应收影响 -118 -193 -206 -206 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
经营性应付影响 -11 139 148 157 应收账款周转天数 67 66 66 67
其他影响 -43 -21 -20 -17 应付账款周转天数 73 73 73 74
投资活动现金流 -745 -177 -195 -192 存货周转天数 114 101 101 101
资本支出 -956 -185 -202 -199 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.17 1.43 1.74 2.02
其他长期资产变化 211 8 7 7 每股经营现金流 1.58 1.70 1.96 2.21
融资活动现金流 -187 -101 -99 -93 每股净资产 11.35 12.58 14.12 15.94
借款增加 -3 10 10 11 估值比率

股利及利息支付 -199 -159 -195 -227 P/E 22 18 15 13

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 15 48 86 123 EV/EBITDA 79.2 64.5 56.3 50.5

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。
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