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医药生物 ｜  医疗器械    业绩保持高速增长，产品提价效果初显  
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评级 推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 25-28 元 

交易数据 

当前价格（元） 22.30 

52 周价格区间（元） 17.80-25.15 

总市值（百万） 6769.28 

流通市值（百万） 5739.58 

总股本（万股） 30355.50 

流通股（万股） 25738.01 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

山东药玻 4.79 -2.32 6.6 

医疗器械 8.04 21.15 -9.85 
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预测指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1723.21 2057.47 2438.11 2913.54 3510.81 

净利润（百万元） 145.41 189.60 281.91 335.98 415.08 

每股收益（元） 0.48 0.62 0.93 1.11 1.37 

每股净资产（元） 7.34 10.03 10.54 11.30 12.24 

P/E 46.55 35.70 24.01 20.15 16.31 

P/B 3.04 2.22 2.12 1.97 1.82 
 
资料来源：贝格数据，财富证券 

事件：近日，公司公布 2017年三季报业绩，公司前三季度实现营业收入 17.04

亿元，同比增长 17.75%；归属上市公司股东净利润 2.00 亿元，同比增长

53.62%；扣非归母净利润 1.90 亿元，同比增长 34.15%；实现每股收益 0.66

元。 

投资要点： 

 三季度业绩增速继续提升，预计全年业绩保持高增长。公司前三季度

营收增速为 17.75%，同比提升 7.30pct.，营收增速处于稳步提升阶段；

前三季度的毛利率为 32.35%，比去年同期下降 0.59pct.，毛利率略微

下降的主要原因可能是今年上游原材料价格上涨；公司前三季度的销

售费用率为 8.01%，同比下降 1.45pct.，销售费用率自 2016年开始呈

下降趋势；管理费用率为 8.85%，同比提升 1.57pct.，主要是公司今

年进一步增加了研发费用；财务费用率为 0.6%，与去年同期持平；前

三季度净利润率为 11.71%，同比提升 2.79pct.，净利润率的提升主要

是由于今年公司资产减值占比比去年同期减少 2.06pct.和营业外支出

占比比去年同期减少 1.01pct.。归属上市公司股东净利润增速为

53.62%，同比提升 39pct.，净利润增速大幅度提升是因为母公司在

2017 年 4 月 20 日才取得高新技术企业税收优惠而在去年同期还未获

得该税收优惠；扣非归母净利润增速 34.15%，同比提升 11.33pct.。

按单季度业绩分析，公司第三季度营收、净利润及扣非净利润分别为

5.55亿元、0.67亿元、0.63 亿元，同比增速分别为 16.36%、54.20%、

35.19%，增速同比分别提升 2.26pct.、 46.32pct.、 27.55pct.，三

季度净利润和扣非净利润增速的大幅度提升同样是税收差异导致，而

在扣除该因素后，公司第三季度业绩依然保持较高增速。预计公司 2017

年的营收和净利润依然保持高速增长。 

 细分产品下游需求强劲，产品提价效果初显。公司属于药用玻璃行业

的龙头企业，受益于下游行业需求回升及在环保压力下部分竞争对手

的退出，第三季度公司的模制瓶、棕色瓶、日化瓶依然保持良好增速。

公司在第三季度开始对小规格模制瓶开始进行提价，从而实现第三季

度的毛利率同比提升 3.14pct.，环比提升 2.58pct.。我们看好公司产
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品的后续提价。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2017-2019 年营业收入将分别达到

24.38 亿元、29.14 亿元、35.11 亿元，净利润分别 2.82 亿元、3.36

亿元、4.15 亿元，EPS 分别为 0.93 元、1.11 元、1.37 元。目前公司

股价对应 2017-2019 年 PE 分别为 24、20、16。参考同行业平均估值

且看好公司在行业内的龙头地位以及后续产品一级玻璃瓶的市场前

景，给予公司 2018 年 25-30倍 PE，6-12 个月合理区间为 25-28元。

首次给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：产品销售不及预期、环保成本增加 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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