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基本状况 
总股本(百万股) 257.38 
流通股本(百万股) 257.38 

市价(元) 12.57 

市值(百万元) 3235.27 

流通市值(百万元) 3235.27 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,242.16 1,513.42 1,458.03 1,642.82 1,847.73

营业收入增速 7.24% 21.84% -3.66% 12.67% 12.47%

净利润增长率 6.81% 18.68% -15.19% 21.05% 25.26%

摊薄每股收益（元） 0.56 0.67 0.56 0.68 0.86

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 26.64 25.49 24.27 20.05 16.00

PEG 3.91 1.36 — 0.95 0.63

每股净资产（元） 6.10 6.66 7.13 7.71 8.47

每股现金流量 0.97 0.84 1.01 0.81 0.90

净资产收益率 9.20% 9.99% 7.92% 8.86% 10.11%

市净率 2.45 2.55 1.92 1.78 1.62

总股本（百万股） 257.38 257.38 257.38 257.38 257.38

备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点

 现有产品结构将被打破：作为老牌的医药玻璃专业制造商和国内仅有的两家药用Ⅰ类中性硼硅玻璃生产

企业（另一家是四川阆中光明）之一，公司产品线已从原先的模制瓶、安瓿等传统玻璃包装扩展到了丁

基胶塞和棕色瓶等产品，但近三年 CAGR 只有 16%，核心因素在于产品的壁垒较低，附加值不高，新产

品很快被迫从盈利高点转为盈利低点；但随着预灌封注射器全部产品批件的审批完成，公司向高端和高

附加值产品跨出了坚实一步，未来模制瓶一支独大的格局将被棕色瓶和预灌封注射器打破，同时随着转

让山东欣欣园置业后公司重新聚焦主业，核心竞争力更加突出； 

 2011 年将是公司盈利低点：抗生素管制带来直接影响是公司模制瓶下游订单缩减，2011 年上半年模制

瓶收入下降 7%，但利润占比仍达到 65%，考虑政策因素 2011 年全年销量下降预计 10%左右；但必须

指出的是模制瓶下游大部分为青霉素类产品，属于非限制类产品，保守预计未来依然有个位数增长； 

 新产品带动下未来三年盈利能力加速上行：尽管模制瓶需求短期受到抑制，但公司新利润增长点已经呈

现，一方面棕色瓶国内外需求旺盛，2011 年上半年增速达到 30%，预计未来两年将保持 20%增速，而

随着纯碱价格下降产品毛利率有望止跌上扬；另一方面公司的预灌封注射器今年开始全面销售，公司作

为新进入者，客户前期 3-6 个月药品的相容性试验后一般能够确定订单，因此 2011 年将全面贡献利润；

受益于 50%的行业增速，公司未来 3-4年内有望消耗目前的 5000万支产能，届时利润占比有望接近 10%；

 盈利预测：我们预测公司 2011-13 年的归属母公司净利润分别为 1.45 亿元、1.76 亿元和 2.20 亿元，同比

分别增长-15.19%、21.05%和 25.26%，实现每股收益分别为 0.57 元、0.68 元和 0.86 元；综合绝对估值

和相对估值认为公司合理价值区间应该为 15.38—17.30 元/股； 

 风险提示：抗生素管制趋严；海外市场需求不足导致棕色瓶销售不达标，预灌封注射器市场开拓不力；
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我们对公司的判断 

目前经营状况：海外市场快速增长，模制瓶利润占比超过半数 

 公司目前利润来源主要为模制瓶和棕色瓶，占比接近 90%，其中： 

 模制瓶以其优良的化学稳定性被大量、广泛地用于抗生素类粉针剂

的包装，用量约为抗生素粉针总量的 70%，受目前即将出台的抗生

素管理目录影响，短期下游需求受到抑制，2011 年上半年增速下降

7.4%； 

 棕色瓶主要用于保健品包装，70％以上业务来自于海外市场，2010

下半年开始海外需求开始回暖，2011 年上半年增速达到 30.5%； 

 从销售区域来看，公司目前逐渐加大海外销售能力，2011 年上半年

销售增速达到 42.2%，占比达到 24%，处于公司历史最高值； 

未来业绩驱动力：棕色瓶和预灌封注射器将打破模制瓶一支独秀格局 

 我们认为公司未来影响业绩的主要关键点为： 

 在政策控制抗生素滥用背景下模制瓶未来需求下降的趋势短期不可

避免，长期还有待政策执行力度； 

 在需求旺盛条件下公司对棕色瓶毛利率控制能力； 

 多长时间内可以消化 4500 万支预充式注射剂产能； 

图表 1：公司 2011 年 H1 收入构成 图表 2：公司 2011 年 H1 年利润构成 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：公司 2013 年收入构成预测图 图表 4：公司 2013 年利润构成预测图 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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公司业绩判断：新产品带动下，未来三年利润增长将进入加速期 

 产业结构调整带来制剂产业快速增长，未来模制瓶需求短期将进入停滞

期； 

 棕色瓶受益海外市场需求将保持高速增长态势，原材料价格下降将有助

于公司产品毛利率水平回升； 

 预充式注射剂行业处于高速增长期，公司产品 2011 年有望贡献利润，

未来三年随着体量增加业绩贡献将逐步显著，整体带动公司利润增速加

速上行； 

原有产品格局即将打破：长远看好预灌封注射器 

看好预灌封注射器未来三年高速增长，3-4 内年将消耗目前 5000 多万支产能 

 我们根据目前威高每年的销量增量推算，公司未来每年销售增量约在

1000-1500 万支，到 2014 年有望销售超过 4500 万支，届时销售收入贡

献将超过亿元，利润占比有望接近 10%； 

图表 7：公司预灌封注射器销售收入预测图 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 我们对比了目前国内生产预灌封注射器的三家企业，虽然在产品上会有

细微差别，但整体上并无二异，看好该产品的主要原因还是在于下游需

求带动的行业高景气； 

1000

2200

3500

0.00% 0.00%

120.00%

59.09%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

4000 

2011E 2012E 2013E 2014E

销量（万支） 增长率

图表 5：公司未来三年销售收入及增速预测 图表 6：公司未来三年净利润及增速预测 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

1,158 
1,242 

1,513 
1,458 

1,643 

1,848 

14.44%

7.2%

21.8%

-3.7%

12.7% 12.5%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

1600 

1800 

2000 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 增长率

6.81%

18.68%

-15.19%

21.05%

25.26%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

归属于母公司的净利润 净利润增长率

此报告专供民生加银基金管理有限公司江国华阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

投资价值分析报告 

 但必须指出的是，药玻作为老牌药用包材生产企业，对产品生产工艺的

控制和多年积累下来的销售网络无法比拟，特别公司一类玻璃管加工能

力国内第一； 

 尽管公司目前也具备拉管技术，但为成品率上依然有待提高，因此公司

的一类玻璃管还是进口德国肖特公司产品进行加工生产，但从长远角度

来看，我们认为未来肯定会逐步尝试换用自产玻璃管，届时成本控制能

力将更强； 

产品潜质突出，公司将受益行业高成长： 

1、产品本身优势突出 

 产品定义：所谓预灌封注射器（也称预灌封注射器）指一种“药械合一”

的新型注射器类产品。由于它们是使用一次就可丢弃的注射器产品（胰

岛素笔例外，它可被多次使用），对患者不会造成感染等风险，且患者可

在家中自行注射，从而省去上医院注射的麻烦； 

  

图表 8：公司产品竞争力分析 

公司名称 竞争优势 产能状况 产品上市时间

威高股份 

产品组件均采购自国外，属于组合类产品； 

先发优势，是国内最早的预灌封注射器生产商； 

销售网络发达，几乎遍布全国； 

公司资金雄厚，运营机制灵活； 

6000 2006 年 

民康药业 

产品组件基本采购自国外； 

运营机制灵活；第一条亚洲最为完整的生产流水线；第一家引进德

国装针机；第一台自主研发预灌封注射针筒成型机（已获专利证书）；

3000 2007 年 

山东药玻 

专业的药用玻璃生产商，采用平臂技术最大限度的提高药品利用率；

工艺上，产品成型和灭菌上实现了一体化操作，无需分开，减少了

感染几率； 

成型机采购自德国，在国内处于领先水平，特别是在硅化处理上； 

5000 2011 年 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：预灌封注射器主要部件及材质 

部件名称 材料 

玻璃针管 
带注射针 I 类中型玻璃/314 不锈钢 

不带针注射器 I 类中型玻璃 

推杆 
无色 PS 

有色 PS/PE/色母料 

护帽 
针头护帽 PP/聚异戊二烯橡胶 

锥头护帽、螺旋头护帽 丁基橡胶 

活塞 ----- 氯化丁基橡胶 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 预灌封注射器有几个非常突出的优点： 

 使用时无交叉感染，医护人员使用方便； 

 一些高档药品充分利用，无残留液； 

 显著减少产品过度充填量。使用预灌封注射器，可以节省 10%、15%，

有时甚至是 20%的原料药。有些将小瓶改为预灌封注射器的厂家还

降低了原料药产量； 

 野外场合适合自我注射等。 

 预灌封注射器治疗领域非常广泛，如多发性硬化、不孕、骨质疏松、肝

炎、类风湿性关节炎、癌症、贫血及血友病等。 

2、未来生物工程药物包装的主流方式，下游需求有望不断扩容 

 我们认为，患者的需要是推动预灌封注射器发展的真正动力。从小瓶中

量出药品装入注射器中是一件费时的工作，缺乏充分训练的人很容易出

错。此外，一些疾病如类风湿性关节炎患者常常难以，甚至不能拿稳小

瓶并量出准确剂量； 

 目前预灌封注射器的代表产品是享誉世界的胰岛素笔。目前，胰岛素笔

年销量高达十几亿支； 

 除胰岛素笔外，其他预灌封注射器产品主要用于疫苗以及生物工程药品

（如干扰素、人生长激素、集落细胞激活因子等）注射器。这些蛋白质

类药品剂量极小、售价较贵，故非常适合被加工成预灌封注射器； 

 其中目前主要下游需求疫苗产业发展迅速，2009 年，全球预防疫苗市场

销售额 221 亿美元，较 2008 年 190 亿美元上涨 16%； 

 预计随着新产品的不断上市，以及现有产品市场规模的扩大，2009-14

年间，预计全球预防疫苗市场将保持 9.7%以上的年均复合增长率，2014

年市场规模将达到 350 亿美元以上； 

图表 10：预灌封注射器不带针产品示意图 图表 11：预灌封注射器带针产品示意图 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 12：全球疫苗市场规模增长趋势 

来源：齐鲁证券研究所 

3、行业高成长，全球增速 12.8%，远高于医药行业平均增速 

 据美国医疗设备与医疗技术公司 BectonDickinson 与某咨询公司的一项

研究表明，预计预灌封注射器市场将以每年 12.8%的速度增长，2006

年，预灌封注射器销量约为 14 亿支，2010 年，销量超过 24 亿支； 

4、国内市场刚刚起步，增速超过 50%，公司产品将受益于行业高景气 

 从需求来看，中国疫苗市场更是全球增长最快的市场之一，I 类与 II 类

疫苗市场分别保持 15%与 20%左右的增速，至 2014 年将分别达到 100

亿与 230 亿左右的市场规模； 

 目前国内预灌封注射剂 60-70%市场由威高集团掌控，国外企业占到 20%

左右，威高从 2006 年推出预灌封注射器后其复合增长率达到 60%以上，

在 2010 年扩产后目前产能达到 6000 万支，2011 年销售有望超过 5000

万支； 
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图表 13：全球预灌封注射器销售量 CAGR=12.8% 图表 14：全球自助式注射器销售 CAGR=15% 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 目前国内拿到预灌封注射器组合件只有五家，由于拿到全部生产批件的

难度较大，短期难有新进入者； 

 山东药玻是国内第三家进入该领域的生产企业，无疑将受益于行业高景

气，我们判断未来两年销售将主要集中于争夺空白市场； 

 

短期棕色瓶将成为公司未来两年增长的新引擎 

保健品行业高景气带动棕色瓶业务快速增长 

 目前棕色瓶主要用于保健品的口服液包装：口服液制剂以保健品居多，

大部分采用药用玻璃包装，主要是管制的白色、棕色口服液瓶以及模制

的棕色玻璃药瓶； 

 口服液的包装经历了从最初易碎的安瓿转向管制口服液玻璃瓶，又

逐步演变到撕拉盖棕色玻璃瓶。近几年，棕色玻璃瓶的盖子演变成

了以铝塑盖、铝盖易插管型为主，以棕色瓶为主流包装形式已经在

业内得到认可； 

 目前，在众多的治疗性药物、保健品中，口服液所占的比重在不断

提高。棕色瓶具有良好的避光性与稳定性，是各类口服液和保健品

行业的主要包装材料； 

图表 15：威高股份预灌封注射器销售 CAGR=64% 图表 16：威高预灌封注射器销售量 CAGR=60% 

来源：公司网站，齐鲁证券研究所 来源：公司网站，齐鲁证券研究所 

图表 17：国内共有 5 家企业拿到预灌封注射剂批件 

序号 公司名称 预灌封注射剂批件种类 

1 山东威高 预灌封注射器组合件(不带注射针)、预灌封注射器组合件(带注射针) 

2 BectonDickinsonFranceSAS 预灌封注射器组合件(带注射针) 

3 山东淄博民康药业 预灌封注射器组合件(不带注射针)、预灌封注射器组合件(带注射针) 

4 GerresheimerBündeGmbH 
预灌封注射器组合件(带注射针)、预灌封注射器组合件(带鲁尔锥头)、

预灌封注射器组合件(带鲁尔锁扣) 

5 山东药玻 预灌封注射器组合件(带注射针) 
 

来源：SFDA，齐鲁证券研究所 
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 国内外保健品行业的持续发展将创造巨大的棕色瓶需求量，棕色瓶行业

在未来仍有望保持稳定增长。据医药包装协会统计，早在 2006 年国内

棕色药用玻璃瓶需求量就在 8 亿只以上，国外需求量则在 20 亿只以上，

我们预计目前国内需求已经在 15 亿只，国外需求超过 30 亿只； 

 从国内来看我国保健产业发展迅速，如果 2011-2013 年中国 GDP 仍保

持 6-8%的增速，行业渗透率有望从目前的 14%提升到 25%（美国达到

70%以上）；未来我国保健品行业规模将从 2010 年的 1000 亿元增长到

2013 年的 1500 亿元，年均复合增长超过 10%；我国保健品市场高速增

长的原因有两方面： 

 一方面是由于新医改国家倡导把国民健康的重点放在病前的控制而

非病后的治疗，而保健品在治疗一些慢性病、养生保健方面都有自

身独特的优势； 

 另一方面也是由于近年来一连串发生的如 SARS、甲流疫情的影响

人们为了抵御免疫力的下降开始加大了保健品的使用； 

 同时，人们观念的变化对生命健康、养生保健方面的需求不断加大，

都促使我国保健品产业近年来飞速发展。 

海外市场是拉动棕色瓶的主要引擎 

 除此以外，我国保健品产业还面临着不断加大的出口机遇：目前国际医

药市场对中国保健品需求的不断增长； 

 公司目前有 2/3 的棕色瓶用于出口，出口平均增速在 20%以上，我们预

计随着全球保健品行业的快速增长，未来两年出口有望保持目前 20%的

平均增速； 

  

图表 18：保健品行业未来复合增长率有望保持在 10%以上 

来源：齐鲁证券研究所 
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我们判断公司棕色瓶未来有望保持 20%增速，毛利率有望触底反弹： 

 在内外市场良好的催化作用，公司棕色瓶业务未来两年高成长无忧，但

是同时我们必须注意的是公司棕色瓶近年来毛利率有下滑之势，其中主

要原因为： 

 行业竞争日趋激烈：随着棕色瓶高毛利和行业高景气到来，新的小

型竞争者不断进入，造成整个产业产品价格开始下降，特别是在

2010 年行业景气度高，造成产业新进入者大幅增加，间接拉低了产

品价格； 

 成本大幅上升：除了价格下降，目前造成毛利率下滑的最主要因素

还包括由于人工和原材料价格上涨带来的成本压力，特别是纯碱价

格一直处于； 

 虽然如此，但公司目前在轻量薄壁棕色药上技术处于依然绝对领先，相

对很多同行业在瓶壁均匀度控制能力更强，在成本控制能力上具有绝对

优势； 

图表 19：海外对国内玻璃器皿需求年复合增长在 20%以上 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 20：国内重质纯碱价格变动表 图表 21：公司棕色瓶毛利率变化图 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 而正是公司这种技术能力造就了虽然目前棕色瓶价格较低，但公司毛利

率一直保持在 30%以上，相对同行业处于高水平，如果价格继续下滑将

会有很多小型竞争者退出，因此我们预计目前的价格战已经接近尾声，

未来有望触底反弹； 

模制瓶短期将受制于抗生素政策，长期依然向好 

抗生素政策不确定较大，模制瓶短期受影响 

 模制瓶的优势在于价格低廉、强度高，管制瓶外型美观，并以其优良的

化学稳定性被大量、广泛地用于抗生素类粉针剂的包装，用量约为抗生

素粉针总量的 70—80％。从国内外抗生素粉针包装的发展趋势看，模制

瓶仍占据主导地位； 

 作为模制瓶的主要载体，2010 年抽样医院中全身抗感染类药物占用药

金额23%,全国抗生素市场规模超过900亿元,平均增长幅度超过10%； 

图表 22：2010 年临床用药格局 

来源：齐鲁证券研究所 

 虽然目前很多机构对抗生素未来的使用上依然比较乐观，但是短期的制

约因素将对行业造成冲击，我们判断未来抗生素将面临新一轮低潮； 
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图表 23：抗生素市场规模预测表 

 

来源：MENET，齐鲁证券研究所 
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 公司目前的经营情况也体现了国家政策对抗生素滥用带来的影响，2011

年上半年公司模制瓶销售下降了 7.35%，预计全年销量下降约在 10%左

右； 

影响应该是短期行为，大环境决定下游需求长期依然向上 

 从目前抗生素生产状况来看，进入二季度后整个产业生产状况有所好转，

到 6 月份呈现个位数的增长；虽然出口有所下滑，但考虑到下游需求主

要来自于国内需求，因此整个产业需求量上没有想象那么大，影响主要

集中于一些高端产品； 

 但我们必须看到的是目前国内产品结构正在发生转变，国际上冻干粉针

剂占无菌注射剂比例一般为 25%，美国和欧洲分别也达到 15%和 12%，

国内目前只有 9%，未来无菌冻干依然是产品的主要趋势之一； 

 从大的环境来看，未来整个医药产业依然处于上升阶段，特别是随着医

疗保障水平的不断提高，未来覆盖人群将不断扩大，总体依然处于增长

状态； 

 因此我们综合目前整个医药产业以及抗生素产业的增长状况认为，公司

短期将受制于下游抗生素需求量的减少，但长期需求不会受到压制，整

体销量增速预计在 10%左右； 

图表 24：公司模制瓶销售增长情况 图表 25：公司模制瓶销售利润占比变化情况 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 26：国内抗生素主要制剂生产状况（kg） 图表 27：国内抗生素主要制剂出口金额变化情况 

来源：统计产量主要包括青霉素类和头孢类制剂，CEIC,齐鲁证券研究

所 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 28：2001-2009 年中国药品医院终端规模 

来源：齐鲁证券研究所 

核心竞争力再审视，龙头地位不可动摇 

医药玻璃龙头地位不可撼动 

 山东药玻是国内药用包装行业的龙头企业，也是中国最大的医药玻璃专

业制造商，生产规模位居亚洲前列，产品市场覆盖 32 个省、市、自治

区，并远销欧、美、俄、日、韩、东南亚等 60 多个国家和地区； 

产品和工艺技术国内领先： 

 公司自主研制开发的高白料、轻量薄壁模制药用玻璃瓶获国家级新产品

证书，中性硼硅玻璃产品填补了国内空白（另一家为四川省阆中光明玻

璃制品有限公司），国内第一家真正意义上的卡式瓶生产企业，另外还有
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图表 29：公司核心竞争力分析 

来源：齐鲁证券研究所 
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科技成果 172 项，专利技术 49 项； 

 

药品玻璃包装产品种类最全 

 主要产品有模制抗生素瓶系列产品、管制瓶系列产品、棕色瓶系列产品、

中性硼硅玻璃系列产品、输液瓶系列产品、日化瓶系列产品、食品瓶系

列产品、丁基橡胶塞系列产品、预灌封注射器系列产品、铝塑盖系列产

品、塑料瓶系列产品等，适用于制药工业粉针、水针、输液、口服液、

冻干、生物制剂、片剂等不同药品制剂及食品、化妆品的包装需要，并

有各种材质、瓶型及规格可供选择； 

图表 30：目前主要新型玻璃包装产品情况 

新型药用玻璃包装 用途 

Ⅰ类玻璃模制瓶 主要用于包装血浆、白蛋白、球蛋白等产品，规格在 20ml-100ml 

Ⅰ类玻璃管制瓶 
主要用于包装冻干生物制剂、粉针、疫苗、基因工程药等产品，规格在 3ml-12ml，

主要是 2ml-8ml，大的规格也有 32ml 

卡式瓶 
国外已部分取代针剂安瓿用于包装高档大容量液体剂型药物，国内主要用于胰岛素注

射剂包装 

预灌封注射器 主要用于包装疫苗、干扰素等生物药品，是一次性含药注射剂 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 31：我国医药包装材料产品分类 

类型 材质 热膨胀系数 α 三氧化二硼含量 主要应用领域 

一类 

3.3 硼硅玻璃 (3.3±0.1)×10(-6)K(-1) >8.0%（m/m） 
血液制剂、疫苗等高档药品及对 PH 值敏

感的抗生素 

5.0 中性玻璃 (4~5)×10(-6)K(-1) >8.0%（m/m） 
血液制剂、疫苗等高档药品及对 PH 值敏

感的抗生素 

二类 低硼硅玻璃 (6.2~7.5)×10(-6)K(-1) 5-8%（m/m） 用于注射剂型，特别是水针剂的包装 

三类 钠钙玻璃 (7.6~9.0)×10(-6)K(-1) N/A 用于大输液、一般抗生素的包装 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 32：公司主要产品系列中包括了所有最新玻璃新型包装产品 

 

来源：公司网站，齐鲁证券研究所 
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 销售网络广阔：公司目前与上药集团、广药集团、哈药集团、华北制药

集团、东瑞制药、辉瑞制药、中美上海施贵宝等 1200 多家中外制药厂

家建立了长期稳定的供货关系； 

其他业务短期不会对公司利润构成重大的影响 

丁基胶塞行业行业过剩，短期难有起色 

 目前丁基胶塞行业的产能过剩状况非常突出，在急剧增加的产能重压下，

丁基胶塞的价格持续下降； 

 目前市场上直径 20 毫米规格丁基胶塞的市场报价最低到了每支四分多，

而正常的生产成本在五分六到五分八之间； 

 国内丁基胶塞企业超过 30 家，总的生产能力达到 250 亿支左右，但现

在的市场需求量还不到 50 亿支。而据中国医药包装协会的统计，丁基

胶塞注册企业现有 24 家，另有很多建成企业等待注册； 

图表 33：公司近些年丁基胶塞增长状况 

来源：齐鲁证券研究所 

地产业务已经剥离，未来继续聚焦主业 

 山东欣欣园置业有限公司（简称“欣欣园公司”）为公司控股 95.5%的

子公司，注册资本 5,000 万元，其主营业务为建筑施工和房地产开发，

2010 实现毛利润 1315 万元； 

 由于其主业偏离了公司医药包装材料行业，为专注公司医药包装材料产

业的发展，公司 2011 年年初转让所持山东欣欣园置业有限公司 95.5%； 

 我们认为公司剥离地产有利于公司未来聚焦主业，同时为今后如果需要

再融资等资本运作也创造了条件； 
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图表 34：公司剥离建安工程，继续聚焦主业 

来源：齐鲁证券研究所 

 

盈利预测、估值与投资建议 

假设前提与盈利预测 

 我们对公司的盈利建立在以下几个重要假设之上： 

 预灌封注射器 2012 年开始贡献利润，每年约增加销量 1000 万支以

上； 

 棕色瓶产品价格保持稳定水平，上游原材料价格不出现大幅上涨； 

 模制瓶产品未来保持稳定增长，其他业务基本维持现有水平； 

 公司期间费用率和税率假设如下表： 

 我们预测公司 2011-13 年的营业收入分别为 14.58 亿元、16.43 亿元和

18.48 亿元，同比分别增长-3.7%、12.7%和 12.5%；归属母公司净利润分

别为 1.45 亿元、1.76 亿元和 2.20 亿元，同比分别增长-15.19%、21.05%

和 25.26%，实现每股收益分别为 0.57 元、0.68 元和 0.86 元。 
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图表 35：公司期间费用率和所得税预测表 

项目（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

营业费用 -107.97 -114.10 -144.61 -134.14 -153.09 -171.45

%销售收入 9.32% 9.19% 9.56% 9.20% 9.32% 9.28%

管理费用 -57.17 -74.15 -74.91 -71.86 -81.08 -91.15

%销售收入 4.94% 5.97% 4.95% 4.93% 4.94% 4.93%

财务费用 -8.87 -8.63 -7.42 -7.43 -5.82 -5.06

%销售收入 0.77% 0.69% 0.49% 0.51% 0.35% 0.27%

所得税 -23.74 -28.01 -35.33 -35.74 -43.26 -54.19

所得税率 14.94% 16.21% 17.04% 19.67% 19.67% 19.67%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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绝对估值：估值为 15.38 元/股 

 我们采用三阶段模型对公司价值进行现金流贴现：1、按照我们盈利估值

预测未来 2011-2013 年收入增速分别达到-3.7%、12.7%和 12.5%；2、

公司主营业务不会发生大的变化，未来费用率保持稳定；3、不考虑公司

可能发生的并购以及融资带来的其他扩张； 

图表 36：绝对估值的主要假设条件 

永续增长率 0.02 所得税率 0.15

无风险利率 2.80% 风险溢价 10.00%

行业平均 Bata 0.7 股权比重 96.84%

Kd 6.50% 债务比重 3.16%

Ke 10.60% WACC 10.43%
 

来源：齐鲁证券研究所 

基于以上假设下的 FCFF 法公司估值为 15.38 元； 

PE 相对估值法：16.10—17.30 元/股 

 公司虽然是一家以玻璃制造为主营业务的上市公司，但其下游客户主要

以医药公司为主，由于目前同类上市公司还没有，因此我们综合目前医

疗器械企业作为可比公司，计算出平均估值水平 2012 年为 25×，2013

年为 18×，我们根据 2012-13 年业绩，对于公司合理估值区间为

17.30—16.10 元； 

 

图表 37：公司 FCFF 估值结果 

每股价值 15.38 TV 增长率 2.0% 

隐含 P/E 27.25 WACC 10.43% 

企业值 4,078.34 债务 114.93 

投资 253.49 

股票价值 3,959.75 少数股东权益 3.67 

 

 

 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 38：公司可比公司估值 

证券代码 公司名称 收盘价 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 10PE 11PE 12PE 13PE 

002223.SZ 鱼跃医疗 25.48 0.57 0.61 0.88 1.23 44.70 41.83 28.92 20.65 

300003.SZ 乐普医疗 17.01 0.51 0.66 0.85 1.08 33.63 25.77 20.05 15.82 

300030.SZ 阳普医疗 11.23 0.19 0.31 0.43 0.56 59.67 36.56 26.37 19.96 

600587.SH 新华医疗 28.90 0.45 0.77 1.12 1.54 63.68 37.56 25.89 18.81 

  均值     50.42 35.43 25.31 18.81 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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公司合理估值区间：15.38—17.30 元/股 

 我们根据公司现金流贴现计算公司合理价值为 15.38 元，同时我们结合

目前市场增提估值水平得出公司的价值区间应该在 16.10—17.30 元；我

们综合两种方法，考虑到公司新产品对公司业绩的影响和目前在 A 股市

场的唯一性综合两种估值方法，给予公司合理价值区间为 15.38—17.30

元/股，对应公司 2011 年预测 EPS 的 PE 区间为 27.24-30.64×，2012 年

预测 EPS 的 PE 区间为 22.50-25.31×。 

风险提示 

 抗生素政策趋严的风险：虽然目前国家对抗生素管制的具体政策尚未出

台，但是对目前行业已造成冲击，如果国家出台新的更加严厉的政策将

对公司下游需求造成重大影响； 

 药用玻璃原材料成本大幅上升带来的毛利率大幅下降的风险； 

 预灌封注射器市场竞争带来的价格大幅下滑以及公司对市场开拓不利导

致销售不达标的风险； 
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图表 39：公司销售收入盈利预测表 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 1：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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