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[Table_Title] 医药生物 医疗器械 

Q3 收入加速增长，原材料成本上涨对净利率仍有影响 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度实现营收 28.06 亿元

（+21.35%），归母净利润 4.70 亿元（+13.35%），扣非后归母净利润

4.53 亿元（+12.54%）。单三季度实现收入 9.93 亿元（+28.01%），归

母净利润 1.69 亿元（+ 14.31%），扣非后归母净利润 1.64 亿元

（+13.89%）。整体业绩符合预期。 

 

Q3 收入加速增长，原材料成本上涨对净利率仍有影响。21Q3 公司

收入同比增速超过 Q1 和 Q2，预计一类模制瓶等仍保持快速增长，海

运费上涨对公司外贸仍有一定影响。利润端增速慢于收入，主要仍是

由于上游原材料如煤炭、纯碱以及石英砂等供给紧张、需求激增，公

司平均采购价出现上涨。 

由于与合同履约直接相关的运输费等作为合同履约成本调整到营

业成本核算，21Q3 毛利率和销售费用率同比意义不大；Q3 管理费用率

3.13%（-0.47 pct）、研发费用率 3.34%（-1.86pct），费用占比持续

改善，规模效应显著；财务费用率则同比转为利息收入。受毛利率下

滑影响，单三季度公司净利率同比下滑 2.57pct 至 16.98%。 

 

大股东更换在即，定增扩产前景向好。根据公告，公司第一大股

东拟更换为凯盛集团，有助于国资旗下各药用玻璃平台发挥强大的协

同效应。山东药玻在模制瓶市场竞争优势突出，其一类模制瓶国内市

占率在 90%以上，开发出小规格、轻量化一类模制瓶；管制瓶则以低

硼硅管制系列为主，为顺应注射剂一致性评价下的药用玻璃包材的中

硼硅升级趋势，公司也积极布局前端中硼硅玻璃管的拉制技术。本次

转让后有望为公司带来目前国内先进的凯盛君恒的中硼硅玻璃管，也

有望实现一定的技术融合，在解决“卡脖子”的前端玻璃管供应之后，

预计未来公司中硼硅管制瓶（包括预灌封）的销量和产能均可得到显

著扩增，凭借公司强大的客户优势，管制瓶市占率也有望快速提升，

届时公司将成长为国内中硼硅药用玻璃龙头，也将充分受益一致性评

价带来的包材升级需求。 

此外公司还于 9月公告定增扩产事项，年产 5.6 亿只预灌封注射

器扩产改造项目投资已于四月公告，本次定增另有 12 亿元投入一级

耐水药用玻璃瓶项目，为年产 40 亿只一级耐水药用玻璃瓶建设（规格

为 2~500ml，含一级耐水药用玻璃棕色瓶及一级耐碱玻璃瓶）。主要

建设内容包括一级耐水药用玻璃瓶生产车间及窑炉与配套玻璃瓶生产

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 595/595 

总市值/流通(百万元) 17,177/17,177 

12 个月最高/最低(元) 52.00/28.69 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

山东药玻（600529）《收入平稳增长，

中 硼 硅 模 制 瓶 快 速 放 量 》 --

2021/08/23 

山东药玻（600529）《各项业务稳健

增 长 ， 净 利 率 持 续 提 升 》 --

2021/04/27 

山东药玻（600529）《行业升级趋势

确定，药玻龙头前程似锦》--

2021/03/15 
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线，一级耐水药用玻璃管生产车间及窑炉与配套拉管生产线等。预计

40 亿只产能包括一类模制瓶、棕色瓶以及中硼硅玻璃管和管制瓶，匹

配包括大容量的造影剂、血制品以及小规格的疫苗、玻尿酸等高端注

射剂生产需求。从能力上来说，公司精通一类模制瓶的全流程生产，

一类管制瓶前端拉管已积累较多经验，在本次更换大股东之后有望通

过与凯盛君恒的协同合作来解决中硼硅玻璃管的供应门槛，或在中长

期实现自有中硼硅拉管技术的突破，借助公司客户资源优势实现管制

瓶市场份额的快速提升，同时盈利能力也可得到较大提升。 

 

盈利预测：公司是国内药用玻璃龙头，一类模制瓶产能有望进一

步扩充，在一致性评价需求旺盛的情况下，预计销量有望保持稳定提

升趋势；预灌封同样有望受益于流感疫苗订单和新冠疫苗需求，公司

目前正扩建原有产能；棕色瓶和丁基胶塞业务市场竞争力同样强劲。

预计公司 21-23 年归母净利润分别为 6.47/8.68/10.22 亿元，对应 PE

分别为 27/20/17 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品订单量不及预期；产能扩建进展不及预期；产品

降价压力大于预期。 

 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3427 4102 5027 5567 

（+/-%） 14.54 19.70 22.55 10.74 

净利润(百万元） 564 647 868 1022 

（+/-%） 23.06 14.71 34.12 17.69 

摊薄每股收益(元) 0.95 1.09 1.46 1.72 

市盈率(PE) 52.86 26.53 19.78 16.81 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1060 1132 1356 1956 2737  营业收入 2992 3427 4102 5027 5567 

应收和预付款项 663 911 1057 1293 1430  营业成本 1888 2277 2803 3369 3687 

存货 679 749 998 1200 1313  营业税金及附加 30 34 45 55 61 

其他流动资产 552 314 333 354 365  销售费用 228 95 135 166 173 

流动资产合计 2908 3030 3652 4692 5724  管理费用 178 184 205 226 251 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (17) 6 (28) (34) (49) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 14 38 25 5 3 

固定资产 1763 1798 1824 1864 1924  投资收益 29 16 10 10 10 

在建工程 168 315 415 515 615  公允价值变动 2 1 0 0 0 

无形资产 172 203 220 234 247  营业利润 586 677 781 1044 1227 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 (40) (24) (10) (10) (10) 

其他非流动资产 39 132 132 132 132  利润总额 546 653 771 1034 1217 

资产总计 5075 5507 6272 7466 8672  所得税 87 89 123 165 195 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 459 564 647 868 1022 

应付和预收款项 1109 996 1390 1670 1828  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 459 564 647 868 1022 

其他长期负债 50 60 60 60 60        

负债合计 1302 1366 1662 1987 2171  预测指标      

股本 595 595 595 595 595   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 913 913 913 913 913  毛利率 36.91% 33.56% 31.67% 32.99% 33.78% 

留存收益 1977 2315 2687 3425 4294  销售净利率 15.33% 16.47% 15.78% 17.27% 18.36% 

归母公司股东权益 3868 4256 4725 5593 6615  销售收入增长率 15.77% 14.53% 19.69% 22.56% 10.73% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 26.94% 29.89% 6.66% 31.42% 16.31% 

股东权益合计 3868 4256 4725 5593 6615  净利润增长率 28.05% 23.06% 14.71% 34.12% 17.69% 

负债和股东权益 5170 5621 6387 7581 8786  ROE 11.86% 13.26% 13.70% 15.53% 15.45% 

       ROA 9.04% 10.25% 10.32% 11.63% 11.78% 

现金流量表(百万）       ROIC 19.37% 20.97% 20.06% 24.29% 26.38% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.77 0.95 1.09 1.46 1.72 

经营性现金流 599 566 623 840 1050 
 PE(X) 35.85 52.86 26.53 19.78 16.81 

投资性现金流 (228) (286) (220) (240) (270) 
 PB(X) 4.25 7.01 3.64 3.07 2.60 

融资性现金流 (127) (178) (178) 0 0 
 PS(X) 5.50 8.71 4.19 3.42 3.09 

现金增加额 243 101 224 600 780 
 EV/EBITDA(X) 21.67 31.18 19.14 14.21 11.63 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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