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股价走势 

略超预期，单季收入两位数环增，归母净利率回升 
  
公司发布 21 年三季报，前三季度收入 28 亿，yoy+21%，归母净利 4.7 亿，
yoy+13%，扣非归母净利 4.5 亿，yoy+13%。单 21q3 收入 10 亿，qoq+12%，归
母净利 1.7 亿，qoq+17%，扣非归母净利 1.6 亿，qoq+19%。Q3 收入及利润环
比均较快增长，略超市场预期。 

21q3 收入环增两位数，归母净利率回升，经营质量扎实依旧  
单季收入两位数环增扭转颓势，归母净利率回升至历史较好水平。21q3 公司
收入环比两位数增长（vs 21q1、q2 收入环比增速分别-17%、-4%），我们推测
主要源于：1）出口环比或有一定好转（疫情影响边际趋弱提振需求，海运资
源或仍偏紧）；2）中硼硅模制瓶开始批量供应或亦贡献一定增量。21q3 单季
度公司综合毛利率 28.4%（vs 21h1 为 30.4%），仍有压力，纯碱价格及海运费
用持续上涨或继续有影响，21q4 或有边际缓解。21 年前三季度归母净利率同
减 1.2pct 至 16.7%，其中 21q3 归母净利率 17.0%，qoq+0.7pct，已回升至历史
较高水平，显示公司费用管控方面积极成效，同时有效所得税税率降低亦有一
定贡献。 

存货周转加快，现金流延续优异表现。21q3 末公司资产负债率 25.4%，
yoy+1.0pct，几乎没有带息负债。21 年前三季度公司应收账款、存货周转天数
分别为 67、109 天，yoy 分别+18、-41 天，存货周转速度为历史较优水平。21

年前三季度经营性现金流净流入 4.0 亿，为同期净利润之 86%（vs 21h1 该比例
为 63%），回款继续向好。 

我们看好中硼硅渗透率提升及预灌封需求高景气背景下公司成长机遇 
20 年中启动的注射剂一致性评价标志着一致性评价逐步进入深水区，中硼硅
药用玻璃包装材料需求或逐步放量，公司中硼硅布局走在国内同行前列，包括
中硼硅模制瓶产能逐步提升（药用包装材料产业园一期 21h1 正式投产，后续
产能或持续提升）、中硼硅拉管（21h1 中硼硅玻璃管已实现自产）等，或牢牢
把握行业变革机遇。此外，新冠疫苗开发应用致预灌封需求快速增长，现阶段
我国存在较大预灌封供需缺口，公司 21 年 4 月公告拟 21-23 年分批投放新产
能，规划 24 年全部投产后预灌封总产能达到 5.89 亿支，预灌封布局或加速公
司成长。 

看好公司竞争优势及执行力，维持前期业绩预测，维持“买入”评级  
作为我国最大模制瓶供应商，龙头地位稳固，技术及成本优势是公司核心竞争
力，亦为公司拓展新领域铸就有效执行力。21q3 收入增速及归母净利率回升
部分验证我们前期判断，我们维持公司 21-23 年公司归母净利预测为 6.7/ 8.5/ 

11.2 亿，yoy +19%/26%/32%，维持公司目标价 41.82 元，对应 22 年 PE 约 29x，
维持“买入”评级。 

 
风险提示：原燃料等成本大幅波动风险、产能投放进度低于预期、竞争加剧
风险、外贸环境恶化风险、汇率波动风险、实控人变更存在不确定性。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,992.35 3,427.07 3,972.54 4,618.91 5,580.73 

增长率(%) 15.77 14.53 15.92 16.27 20.82 

EBITDA(百万元) 881.71 1,109.30 923.35 1,136.69 1,458.85 

净利润(百万元) 458.69 564.44 673.60 851.92 1,124.53 

增长率(%) 28.05 23.06 19.34 26.47 32.00 

EPS(元/股) 0.77 0.95 1.13 1.43 1.89 

市盈率(P/E) 37.45 30.43 25.50 20.16 15.27 

市净率(P/B) 4.44 4.04 3.68 3.27 2.84 

市销率(P/S) 5.74 5.01 4.32 3.72 3.08 

EV/EBITDA 16.85 25.52 16.16 12.93 9.40   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 

（亿元） 

收盘价
（元） 

EPS（元） CAGR P/E PEG 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

300452.SZ 山河药辅 25  13.94  0.62  0.84  1.05  30.2% 22.5  16.7  13.2  0.55  

300595.SZ 欧普康视 589  69.26  0.73  0.98  1.31  34.3% 95.4  70.6  52.9  2.06  

002223.SZ 鱼跃医疗 366  36.46  1.48  1.70  2.08  18.4% 24.6  21.5  17.5  1.16  

002901.SZ 大博医疗 206  50.80  1.89  2.39  3.01  26.0% 26.8  21.3  16.9  0.82  

 平均值       42.3  32.5  25.1  1.15  

 中位数       25.7  21.4  17.2  0.99  

600529.SH 山东药玻 172  28.87  1.13  1.43  1.89  29.2% 25.5  20.2  15.3  0.69  

注：股价时间 2021/10/25；除山东药玻外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,059.91 1,131.85 1,864.03 2,090.38 3,068.79  营业收入 2,992.35 3,427.07 3,972.54 4,618.91 5,580.73 

应收票据及应收账款 601.40 828.73 718.68 952.21 911.60  营业成本 1,888.00 2,277.07 2,678.38 3,043.13 3,592.77 

预付账款 61.33 82.34 86.65 105.36 121.33  营业税金及附加 30.21 33.80 39.18 45.56 55.04 

存货 679.36 749.20 931.12 978.03 1,275.94  营业费用 228.45 95.35 90.66 114.65 132.94 

其他 601.25 351.98 365.84 355.99 371.80  管理费用 177.87 184.34 173.95 193.02 222.05 

流动资产合计 3,003.25 3,144.10 3,966.32 4,481.96 5,749.46  研发费用 126.86 133.87 155.18 180.43 218.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (17.01) 5.70 2.61 (3.82) (11.91) 

固定资产 1,762.89 1,797.79 1,913.67 2,004.48 2,076.70  资产减值损失 (13.83) (38.49) 34.77 40.43 48.85 

在建工程 167.85 314.88 277.15 254.51 240.92  公允价值变动收益 1.84 0.50 0.00 0.00 0.00 

无形资产 171.81 203.25 197.63 192.01 186.38  投资净收益 29.12 15.90 18.43 20.51 23.75 

其他 64.48 161.39 161.39 161.39 161.39  其他 (45.49) 41.77 (36.86) (41.02) (47.51) 

非流动资产合计 2,167.03 2,477.32 2,549.84 2,612.38 2,665.40  营业利润 586.32 677.25 816.24 1,026.02 1,346.74 

资产总计 5,170.28 5,621.42 6,516.16 7,094.35 8,414.86  营业外收入 6.61 7.27 7.27 7.27 7.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 46.89 31.04 31.04 31.04 31.04 

应付票据及应付账款 996.17 995.78 1,347.22 1,393.58 1,780.30  利润总额 546.04 653.48 792.47 1,002.26 1,322.97 

其他 256.62 309.75 445.94 381.43 528.06  所得税 87.35 89.04 118.87 150.34 198.45 

流动负债合计 1,252.79 1,305.53 1,793.16 1,775.01 2,308.35  净利润 458.69 564.44 673.60 851.92 1,124.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 458.69 564.44 673.60 851.92 1,124.53 

其他 49.71 60.00 60.00 60.00 60.00  每股收益（元） 0.77 0.95 1.13 1.43 1.89 

非流动负债合计 49.71 60.00 60.00 60.00 60.00        

负债合计 1,302.50 1,365.53 1,853.16 1,835.01 2,368.35        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 594.97 594.97 594.97 594.97 594.97  成长能力 
     

资本公积 913.45 913.45 913.45 913.45 913.45  营业收入 15.77% 14.53% 15.92% 16.27% 20.82% 

留存收益 3,210.57 3,596.52 4,068.03 4,664.37 5,451.54  营业利润 30.72% 15.51% 20.52% 25.70% 31.26% 

其他 (851.20) (849.04) (913.45) (913.45) (913.45)  归属于母公司净利润 28.05% 23.06% 19.34% 26.47% 32.00% 

股东权益合计 3,867.78 4,255.89 4,663.00 5,259.34 6,046.51  获利能力      

负债和股东权益总计 5,170.28 5,621.42 6,516.16 7,094.35 8,414.86  毛利率 36.91% 33.56% 32.58% 34.12% 35.62% 

       净利率 15.33% 16.47% 16.96% 18.44% 20.15% 

       ROE 11.86% 13.26% 14.45% 16.20% 18.60% 

       ROIC 18.89% 25.86% 25.48% 36.10% 40.86% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 458.69 564.44 673.60 851.92 1,124.53  资产负债率 25.19% 24.29% 28.44% 25.87% 28.14% 

折旧摊销 169.10 217.90 104.51 114.49 124.02  净负债率 -27.40% -26.59% -39.97% -39.75% -50.75% 

财务费用 (6.12) 14.88 2.61 (3.82) (11.91)  流动比率 2.40 2.41 2.21 2.53 2.49 

投资损失 (29.12) (15.90) (18.43) (20.51) (23.75)  速动比率 1.85 1.83 1.69 1.97 1.94 

营运资金变动 737.55 (230.70) 397.60 (307.45) 244.26  营运能力      

其它 (731.05) 15.39 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.52 4.79 5.13 5.53 5.99 

经营活动现金流 599.05 566.01 1,159.88 634.62 1,457.14  存货周转率 4.79 4.80 4.73 4.84 4.95 

资本支出 782.82 420.99 177.03 177.03 177.03  总资产周转率 0.61 0.64 0.65 0.68 0.72 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,011.27) (707.03) (335.63) (333.55) (330.31)  每股收益 0.77 0.95 1.13 1.43 1.89 

投资活动现金流 (228.46) (286.04) (158.60) (156.52) (153.28)  每股经营现金流 1.01 0.95 1.95 1.07 2.45 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 6.50 7.15 7.84 8.84 10.16 

股权融资 37.39 5.97 (57.50) 13.33 21.42  估值比率      

其他 (164.76) (184.46) (211.59) (265.08) (346.87)  市盈率 37.45 30.43 25.50 20.16 15.27 

筹资活动现金流 (127.37) (178.49) (269.09) (251.75) (325.45)  市净率 4.44 4.04 3.68 3.27 2.84 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.85 25.52 16.16 12.93 9.40 

现金净增加额 243.22 101.48 732.18 226.35 978.42  EV/EBIT 20.85 31.76 18.22 14.38 10.28 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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