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[Table_Title]  

山东药玻 

药用玻璃龙头，中硼硅与预灌封布局加速 
 
[Table_Summary]  

公司是全国药用玻璃行业龙头，上市以来营收与利润均稳步增长。公司模制

瓶市占率超 70%，中硼硅产能布局与技术领先，政策推动中硼硅渗透率提

升，公司有望充分受益。控股股东拟变更，公司与凯盛集团的互动值得期待。 

支撑评级的要点 

 营收及利润持续稳增长，盈利能力持续提高：2020 年公司营收同增

14.53%，十年复合平均增长率为 10.5%；归母净利润同增 23.06%，十年复

合平均增长率 17.5%。公司财务数据稳健，增长稳定。 

 中硼硅布局提前，产品毛利率有望提升：目前公司拥有中硼硅模制瓶产

能约 5亿支/年，是最早攻克中硼硅模制瓶生产技术的国内企业；公司 2020

年开始布局中硼硅玻璃管拉管技术，2021年 H1实现自产中硼硅玻璃管；

公司拟投资 12亿元建设 40亿支一级耐水药用玻璃瓶项目，中硼硅玻璃

管产品布局加速。目前国内拥有稳定自主生产中硼硅玻璃瓶技术的产商

较少，公司有望实现技术突破，巩固领先地位。中硼硅性能优于低硼硅

与钠钙玻璃，其成本与附加值通常约为低硼硅与钠钙玻璃的 5-10倍。根

据制药网数据，目前国内中硼硅玻璃瓶渗透率仅 7-8%，未来 5-10年，仿

制药一致性评价与关联审批政策有望推动国内中硼硅产品的渗透率提

升至 30%左右，公司有望充分受益。 

 控股股东拟变更，进一步互动值得期待：根据 9月份公司公告的《战略

合作框架协议》，凯盛集团将成为公司第一大股东。凯盛集团旗下拥有

凯盛君恒等优质药用玻璃企业，拥有中硼硅拉管制瓶等技术与产能优

势，中长期规划较明确，山东药玻与凯盛集团的进一步协同值得期待。 

估值 

 我们预计公司 2021-2023年收入分别为 39.6、46.5、54.0亿元，归母净利

分别为 6.5、8.5、10.3亿元；EPS分别为 1.09、1.42、1.74元。首次覆盖给

予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 中硼硅渗透率提高不及预期，市场开拓不及预期，产能建设不及预期，

海运费再次高涨拖累出口。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 2,992  3,427  3,961  4,649  5,402  

变动 (%) 16  15  16  17  16  

净利润 (人民币 百万) 459  564  650  848  1,033  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.771  0.949  1.092  1.425  1.737  

变动 (%) 28.5  23.1  15.1  30.5  21.9  

全面摊薄市盈率(倍) 52.9  43.0  37.4  28.7  23.5  

价格/每股账面价值 (倍) 91.7  86.7  97.6  51.9  123.6  

每股现金流量 (人民币) 0.44  0.47  0.42  0.79  0.33  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 34.8  27.7  25.0  19.5  16.1  

每股股息 (人民币) 0.21  0.30  0.30  0.30  0.30  

股息率(%) 0.5  0.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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公司概况: 药用玻璃行业龙头，上市以来增长稳健 

领先地位显著的药用玻璃龙头 

50年深耕成就全国药用玻璃龙头：公司成立于 1970年，拥有 50年的药用玻璃生产和研发历史；2002

年，公司在上交所上市；2004年，公司开始研发中硼硅模制产品，填补了国内市场的空白；2006年，

公司定增扩大棕色瓶和生物制剂瓶产能，并进入海外市场；2014年，公司收购绵竹成新 72%股权，

同年，公司 I类玻璃模制瓶逐渐实现进口替代；2016年，公司定增 18亿元募投“年产 18亿支一级耐水

药用玻璃管制系列瓶项目”；2019年，投资 2.07亿元建设一类模制瓶车间，增加中硼硅模制瓶生产规

模；2020年，突破了中硼硅模抗瓶轻量薄壁技术壁垒；2021年，公司拟定增 18.7亿元，分别投资建

设年产 5.6亿支预灌封注射器扩产改造项目与 40亿支一级耐水药用玻璃瓶项目，12月中旬一类模制

瓶车间建设基本完成，公司一类模制瓶产能达到 10亿支。 

 

图表 1. 公司发展历程 

 

资料来源：公司年报，招股说明书，中银证券 

 

客户资源稳定且强大：目前公司已经成为国际知名的药用玻璃包材生产企业，整体产销数据均居国

际前列，拥有赛诺菲、诺华、拜耳、勃林格殷格翰、辉瑞制药等跨国药企客户；在国内公司以优良

的产品质量在制药企业中享有较高知名度，曾被评为“2018 年度中国医药包装十大品牌”名，恒瑞医

药、复星医药、扬子江、华润、国药等均与公司形成良好稳定合作关系。 

产品品类齐全，规模优势显著：公司是国内药用玻璃龙头企业，产品主要包括模制瓶、棕色瓶、丁

基胶塞、管制瓶、安瓿瓶、铝塑盖塑料瓶六大类系列产品，千余种规格，涵盖整套药用包装产品。

公司现拥有模抗瓶年产能超 70亿支，市占率超 80%，棕色瓶与胶塞产能分别为 30亿支与 60亿支，

市场份额均据前列，规模优势显著。 

 

图表 2. 公司产品结构 

 

资料来源：公司年报，招股说明书，中银证券 
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国有股权拟无偿划转，凯盛将成为公司第一大股东，中国建材集团将成为实际控制人，或产生协同

效应：目前山东药玻的第一大股东为鲁中投资集团，实际控制人为沂源县财政局。2021年 9月初，

沂源县人民政府与凯盛集团签署《战略合作框架协议》，拟将下属鲁中投资持有的山东药玻 11%股

份无偿划转给凯盛集团，鲁中投资的剩余表决权也将委托给凯盛集团。凯盛集团是中国建材集团

100%控股的高新技术集团，旗下拥有中国玻璃、洛阳玻璃、凯盛晶华、凯盛科技等重要玻璃、新材

料、新能源等产业资产与技术。若此次协议获批落地，凯盛集团将成为山东药玻的第一大股东，山

东药玻将从县属企业成为国务院国资委下属子公司。 

 

图表 3. 公司控股权变化在即 

 

资料来源：公司年报，招股说明书，中银证券 

 

凯盛集团拥有药用玻璃技术与产能优势，联动值得期待：凯盛集团旗下拥有多家玻璃制造企业，覆

盖范围包括平板玻璃、光伏玻璃、电子玻璃以及药用玻璃，其中，凯盛君恒在国内首次实现了高品

质中硼硅药用玻璃管的稳定量产，2020年 10月底产能达到 1.1万吨。目前凯盛君恒药用中性硼硅玻

璃已经拥有 27项技术改造成果，其目标是建成 15座窑炉，30条生产线，产能 15万吨，做全球最大

的药用中性硼硅玻璃供应商。凯盛集团成为山东药玻控股股东后，进一步联动值得期待。 

 

营收与利润稳步增长，盈利能力持续提高 

营收与利润增长稳健，盈利能力持续提高：2020年公司实现营收 34.3亿元，同增 14.53%，十年复合

平均增长率为 10.5%；归母净利润 5.64亿元，同增 23.06%，十年复合平均增长率 17.5%；经营活动现

金流量 29.8亿元，经营活动现金净流量 5.7亿元，现金流增长稳定；毛利率 33.6%，同比下降主要是

由于会计准则变更，运费计入成本，净利率 16.5%，同比上升 1.2%，排除运费因素，公司毛利率-费

用率为 21.3%，同比保持稳定略有增长；销售费用由于准则变化运费计入成本而大幅下降，管理费用

率稳中有降，费用管控保持一贯的稳定。 

 

 



 

2022年 1月 8日 山东药玻 7 

图表 4. 公司营收增长稳定，十年 CAGR10.5%（百万）   图表 5. 公司现金流量较好，ROA稳步增长（百万） 
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资料来源：公司网站，中银证券  资料来源：公司网站，中银证券 

 

图表 6. 费用管控较好，费用率总体稳定  图表 7. 公司利润率稳健上升（%） 
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资料来源：公司网站，中银证券 

注：研发费用仍计入管理费用以统一口径；2020年开始实行新收入准则，

运费计入成本导致销售费用率显著下降 

 资料来源：公司网站，中银证券 

注：2020年新收入准则导致毛利率显著下降，但准则不影响净利率 

 

模制瓶与棕色瓶是收入的主要来源，主打产品拥有最高的毛利率：公司主营六大产品——模制瓶、棕

色瓶、丁基胶塞、管瓶、铝塑盖塑料瓶、安瓿，2020 年营收分别为 14.0、7.6、2.2、1.7、0.48、0.45

亿元，六大产品营收占比 77.0%，其中，模制瓶与棕色瓶占比分别为 40.8%与 22.0%，纵向来看，各

项产品的占比总体保持稳定。从毛利率来看，模制瓶、棕色瓶与丁基胶塞三种产品的毛利率为公司

所有产品系列最高，分别为 44.9%、30.5%、32.9%，公司综合毛利率较高。 

 

图表 8. 模制瓶、棕色瓶与丁基胶塞提供主要的营收（百万）  图表 9. 公司主营毛利率总体向上 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

注：2020年新准则导致毛利率数据偏离 
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图表 10. 管制瓶与安瓿单位价格向上，2020年下调价格  图表 11. 模制瓶单位价格持续走高，棕色瓶单价稳定 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

出口占比约 30%，出口毛利率反超国内：分区域来看，2020年公司营收 30%左右来自海外市场，70%

来自国内市场，海外因素对公司影响较大。公司出口产品主要为棕色瓶，在出口市场，公司采用代

理商模式，通过电子商务发布产品信息、发展代理商加盟，依托代理商网络与资源实现向当地销售

产品。公司海外市场毛利率逐步提升，2019与 2020年公司出口产品的毛利率分别为 37.8%与 35.4%，

已连续两年超过国内。未来，公司计划在欧盟、中东、南非、北美、巴西、东南亚建立销售办事处，

以便更好地掌控当地市场和扩大出口销售额。 

 

图表 12. 国外业务毛利率水平反超国内  图表 13. 海外市场营收占比约 30% 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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药玻行业：中硼硅渗透率加速提升，国产技术突破成为关键 

药用玻璃不可或缺，对药品存储运输至关重要 

药用包材中玻璃包材优势明显。山东药玻主要产品是药用玻璃包材。相比于塑料、橡胶、金属、陶

瓷、纸、胶囊等药用包材，药用玻璃具有化学性质稳定、抗热抗震、耐热、耐寒、耐潮等性能优势，

目前主要应用于水针剂、冻干剂、粉针剂、输液瓶、口服液等药品包装，药用之外，日化、医美等

行业也普遍使用玻璃制瓶。 

药用玻璃行业上游是能源与化工行业，下游主要是制药行业：药用玻璃的上游原材料包括纯碱、硼

砂、石英砂、硼酸等，能源主要是煤炭、电力、天然气（公司正逐渐完成煤改气）；下游主要为制

药企业。硼砂、石英砂等原材料属于大宗工业原料，其中硼砂主要产自美国等地，石英砂主要产自

安徽凤阳等地，供应均较为充足，药玻行业向上议价能力较强。下游多为大型制药企业，随着人口

老龄化和居民卫生支出增加，制药业空间正在放大。成本构成方面，原材料占公司成本约 40%、能

源占比约 30%，人工占比 20%。 

 

图表 14. 药用玻璃行业产业链 

 

资料来源：力诺特玻招股书，山东药玻年报，中银证券 

 

药用玻璃分类：两种分类方法，多种产品类别 

药用玻璃主要有两种分类方法，国产中硼硅管制瓶是目前的技术难点：1.根据材质药用玻璃可以分

为硼硅玻璃和钠钙玻璃，其中中硼硅和高硼硅玻璃耐水性较强，属于一类玻璃，低硼硅与钠钙玻璃

则分别属于二类与三类玻璃；2.根据生产工艺药用玻璃可以分为模制瓶与管制瓶，模制瓶通过模具

将玻璃液定型成为药瓶；而管制瓶则需先生产玻璃管，然后通过切割玻璃管封口后形成药瓶。 

 

图表 15. 药用玻璃材料分类  图表 16. 药用玻璃工艺分类 

 

 

 

资料来源：公司公告，力诺特玻招股书，中国包装报，中银证券  资料来源：公司公告，力诺特玻招股书，中国包装报，中银证券 
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含硼率越高，化学性能越好，中硼硅性能最好，增加值最高：不同玻璃材质的性能差别较大，高硼

硅、中硼硅、低硼硅和钠钙玻璃的区别在于 B2O3(三氧化二硼)的含量不同，高硼硅玻璃的 B2O3含量

大于等于 12%，中硼硅玻璃的 B2O3含量大于等于 8%，低硼硅的 B2O3含量大于等于 5%，钠钙玻璃的

含硼量小于 5%。含硼量越高，玻璃的耐火性、耐水性越强，线膨胀系数越低，化学稳定性越高。中

硼硅玻璃性能显著优于低硼硅与钠钙玻璃，其玻璃管的生产工艺更加复杂，生产设备也多为进口，

中硼硅玻璃管的产品单价远高于低硼硅与钠钙玻璃，毛利率也更高。 

高硼硅玻璃药用难度较大，低硼硅性能较差，中硼硅玻璃具有优势：高硼硅玻璃性能最好，但是其

加工技术难度较大，尤其是做成瓶状的封口难度较大，目前通常用于光学玻璃与杯盘等日用耐热玻

璃器具（微波炉用玻璃托盘等），几乎不用做瓶状器皿或药用玻璃。低硼硅与钠钙玻璃的含硼量较

低，化学性质相对一般，钠钙玻璃要更差一些。低硼硅是我国上世纪 60年代自主研发的品种，可以

用于储存对化学稳定性要求不高的药品（如普通抗生素粉针剂、口服液），但是难以满足存储酸性、

碱性较强药品的需要。而中硼硅性能优异，膨胀系数低，耐极冷极热性强，更适合冻干类产品；加

工过程中不易炸裂，机械强度高，抗冲击性强；化学稳定性好，耐酸耐碱耐水级别高。中硼硅附加

值更高，毛利率更高，根据力诺特玻招股书，其近三年中硼硅玻璃瓶毛利率在 38%-42%左右，而低

硼硅玻璃毛利率仅为 19%-23%。 

 

图表 17.中国药用玻璃分类国家标准及药用玻璃特征 

 玻璃类型 

 高硼硅玻璃 中硼硅玻璃 低硼硅玻璃 钠钙玻璃 

B203：% >=12 >=8 >=5 <5 

SiO2：% 约 81 约 75 约 71 约 70 

Na2O+K2O：% 约 4 4~8 约 11.5 12~16 

MgO+CaO+BaO+SrO：% / 约 5 约 5.5 约 12 

Al2O3：% 2~3 2~7 3~6 0~3.5 

平均热膨胀系数：10^(-6)k（20-300

℃） 
3.2~3.4 3.5~6.1 6.2~7.5 7.6~9.0 

121℃颗粒耐水性 1级 1级 1级 2级 

98℃颗粒耐水性 HGB1级 HGB1级 HGB1级或 2级 HGB2级或 3级 

内表面耐水性 HC1级 HC1级 HC1级或 HCB级 HC2级或 HC3级 

B203：% >=12 >=8 >=5 <5 

SiO2：% 约 81 约 75 约 71 约 70 

耐酸性能 

重量法 1级 1级 1级 1~2级 

原子吸收分光

光度法 
100μg/dm² 100μg/dm² / / 

耐碱性能 2级 2级 2级 2级 

特征 

其抗热冲击性能和

耐水性能最佳，但

的转化加工需要更

高的温度，封口较

为困难。 

膨胀系数低，耐极

冷极热性强，更适

合冻干类产品；加

工过程中不易炸

裂，机械强度高，

抗冲击性强；化学

稳定性好，耐酸耐

碱耐水级别高 

是我国上世纪 60年

代自主研发特有品

种，可以用于储存

对化学稳定性要求

不高的药品。 

耐水性、抗冲击性都

弱于中硼硅玻璃。 

应用范围 

家居、航天、军事

等，基本不做医药

用 

针剂、疫苗、血液

等，国外使用更广

泛，国内使用较

少。 

国外基本不使用，

国内使用最为广泛 

一次性输液瓶或口服

液瓶。国外使用较

少。 

资料来源：食品药品监督管理局，力诺特玻招股书，正川股份招股书，公司公告，美国药典《USP660》，中银证券 

 

目前国内仍以低硼硅玻璃与钠钙玻璃为主：根据制药网相关统计数据，我国 2018年全年总的药用玻

璃用量约为 30万吨，其中中硼硅药用玻璃用量约为 2.2万吨-2.3万吨，仅占 7%-8%左右，低硼硅与钠

钙玻璃的占比则超过 90%。 
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按照玻璃工艺与产品器型，药玻可以分为模制瓶与管制瓶：工艺难度来讲，模制瓶一次成型，工艺

相对简单，管制瓶两阶段成型，工艺更复杂。模制瓶通常容量更大，瓶壁更厚，常用于输液瓶、西

林瓶、口服液瓶、药品瓶；管制瓶通常瓶壁更薄且均匀，适合小容量，主要品类有西林瓶、安瓿、

抗酸抗冻干，预灌封注射剂瓶、卡式瓶等。 

 

图表 18. 模制瓶生产工艺  图表 19. 管制瓶生产工艺 

 

 

 

资料来源：山东药玻年报，力诺特玻招股书，中银证券  资料来源：山东药玻年报，力诺特玻招股书，中银证券 

 

图表 20. 模制瓶与管制瓶的比较 

 模制瓶 管制瓶 

材料 低硼硅（较少）、中硼硅、钠钙 低硼硅、中硼硅、钠钙 

工艺 
依靠模具将熔融玻璃定型，使用压力和吹

制成型，再将其退火 

先拉成玻管，然后用玻璃管在立式转盘式机器制成瓶

子，国内中硼硅管制瓶生产大多依靠进口玻管 

设备 窑炉和整套模具 玻管生产要窑炉、玻瓶生产要模轮 

特点 
工艺相对简单、难度低、大容量，承受温

差与压力能力弱 

二次成型、工艺复杂，适合小容量、西林瓶、安瓿，抗

酸抗冻干 

外形 
瓶壁更厚，表面相对更加粗糙；底部凹

陷。 

表面光滑平整，壁厚薄且均匀；高度透明，底部平坦；

外径差别要求严格 

类型 输液瓶、西林瓶、口服液瓶、药品瓶 管制注射剂瓶、安瓿、卡式瓶、预灌封、口服液瓶 

稳定性 稳定性较强 不同厂家、批次都会有重大区别 

I类玻璃技术 山东药玻拥有技术，市占率 85%左右 国内较少自主生产中硼硅玻管技术，依赖进口玻管 

资料来源：力诺特玻招股书，正川股份招股书，公司公告，中银证券 

 

模制瓶山东药玻领先地位显著，管制瓶竞争激烈 

模制瓶山东药玻领先地位显著 

山东药玻中硼硅模制瓶领先：目前，山东药玻具有超 70亿支/年（约 30万吨）的模制瓶产能，拥有

75%-80%的模制瓶市场份额，地位稳固。山东药玻也是最早攻克中硼硅模制瓶生产技术的国内企业，

中硼硅模制瓶产能约 2亿支/年。2020年公司进一步突破了中硼硅模抗瓶轻量薄壁技术壁垒。德州晶

华药玻是国内模制瓶市场的主要竞争者，晶华药玻拥有模制瓶生产线 8条，产能约 15亿支，销量不

足 10亿支，与山东药玻有相当差距。 

目前国内有能力生产中硼硅模制瓶的企业较少，行业内中硼硅模制瓶的竞争者为阆中光明、广州德

源和 SGD（SGD Pharma India Limited），其中广州德源与 SGD依靠进口中硼硅模制瓶进行销售，2018

年才获得注册证和备案，仅阆中光明有能力自产。阆中光明目前有中硼硅模制瓶产能约 3000万支，

总资产 8000万元，中硼硅模制瓶产能及资产规模均远不及山东药玻。 

模制瓶必须一次成型，生产环节必须连续，不能通过外购中间产品参与，因此行业集中度较高。山

东药玻是国内较少的掌握全套中硼硅模制瓶制造核心技术的企业之一，是国内模制瓶领域的龙头企

业，通过对原有工艺技术及装备的革新改造，不断研发新型模制瓶，在行业中率先轻量化、高档化、

大规格化。 
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图表 21. 模制瓶市场竞争情况 

公司 情况说明 

山东药玻 

国内药玻龙头，拥有超过 90亿支模制瓶产能，模制瓶市占率 70%以上，其中有 2亿支中硼硅模制

瓶产能，是国内为数不多能自产中硼硅模制瓶的企业。2004年即开始研发自产中硼硅模制瓶，2020

年突破了中硼硅模抗瓶轻量薄壁技术壁垒。 

德州晶华 
拥有模制瓶生产线 8条，产能约 15亿支，客户主要是哈药、华药、石药、悦康以及局部兽药市场，

销量 10亿支左右。 

四川广汉 输液瓶依托四川科伦药业，西林瓶市场主要在川渝兽药市场。年销量 5000万支。 

山东吉诺 
以日化瓶为主，近两年也开始涉足西林瓶市场，但由于关联审评和一致性评价等政策影响，其市

场范围一直没有形成规模，目前其产品仅能在兽药市场小范围销售。 

阆中光明 具有国产中硼硅模制瓶生产能力，产能约 3000万支，小于山东药玻。 

SGD 主要依靠进口中硼硅模制瓶，2018年 10月才获得备案。 

广州德源 进口中硼硅模制瓶，2018年 8月获得备案。 

资料来源：力诺特玻招股书，正川股份招股书，山东药玻公司公告，中银证券 

 

中硼硅管制瓶难度较大，国产布局加速，技术寻求突破 

管制瓶市场竞争激烈，中硼硅管制瓶生产依赖进口玻管：CDE官网公示的管制瓶生产企业有 155家、

安瓿生产企业 125 家，竞争十分激烈。国内中硼硅管制瓶自产能力仍然较弱，这是市场竞争与技术

攻关的难点。目前，我国仅有凯盛君恒、沧州四星等少数厂商生产中硼硅药用玻璃管，并且生产规

模较小，产品良品率和质量与进口产品尚有一定的差距，无法满足国内市场需求，导致国内中硼硅

药用玻璃管基本依赖进口，暂时无法实现国产替代。生产中硼硅玻璃瓶的山东力诺特玻通常采购康

宁玻璃、德国肖特、日本 NEG三家国外公司的药用玻璃管，再将玻璃管二次加工制成玻璃瓶。 

中硼硅玻璃管生产的技术主要有维洛与丹纳两种方法：中硼硅玻璃瓶生产分制管与制瓶两个环节，

制瓶环节难度较小，难度主要集中在制管。中硼硅玻璃管相较于低硼硅与钠钙玻璃管，主要生产难

度在熔化与成型过程。目前，中性硼硅玻璃管生产技术主要有纯氧燃烧电助熔丹纳法技术和全电熔

维洛法技术，两种生产方法的比较见下图： 
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图表 22. 维洛法与丹纳法的比较 

 丹纳法 维洛法 

产品规

格 
外径为 1-110MM，壁厚 0.4-3.0MM 产品规格更大，可以生产大容量玻管 

工艺原

理 

熔融的玻璃液从供料到末端的供料嘴流出，流量受

耐火材料闸板控制，玻璃液呈带状缠绕在低速转动

的旋转管上，初始残绕在玻璃管上的玻璃带为凹凸

不平的料垄形态，在马弗炉的加热作用下，料垄逐

步摊平摊开，当玻璃液离开旋转端头时，已形成光

滑的玻璃表面。成型气体通过支撑旋转管的固定轴

中心送入，在芯轴风流量和压力的作用下使旋转管

末端玻璃液形成中空的圆形玻璃管，然后在牵引机

器作用下，玻璃管沿跑道逐步冷却和调整外形尺寸。 

玻璃液从料盆的料碗和成型端头之间的环

形截面流淌出来，先垂直向下运动，然后

借助跑道和牵引机作用，沿水平方向运

动，在空气中完成玻璃管成型，料碗和成

型端头是关键成型装臵。 

缺点 

玻管外径和壁吼频繁波动、玻管直线度不好；旋转

筒需要每两月更换且稳定期只有半个月，采用全氧

电助熔法燃料耗费较大，生产成本较高，工艺难度

亦较维洛法高。 

采用纯电熔工艺而产生气泡问题导致合格

率低；产品尺寸公差不达标（精度不足），

导致下游加工企业使用的高速制瓶机无法

加工等问题，因此一直以来市场认可度不

高。 

优点 日熔化量大于 10吨的熔窑适合于用丹纳法 产品质量稳定，生产成本低 

生产企

业 

德国肖特、美国肯堡、日本 NEG、正川股份、凯盛

君恒 
加拿大加铝、沧州四星 

示意图 

  

资料来源：沧州四星转股书，《国内药用中性玻璃管的制造情况分析》（郭卫），正川股份招股书，中银证券 

 

国产中硼硅玻璃管认可度不高，关键在于良品率差距：中硼硅玻璃管的生产稳定性较难控制，硼的

挥发性较强，硼含量提高后，硼的挥发会使得玻璃表面形成一层白色的变质玻璃，进而导致玻璃管

表面产生缺陷。氧化硼、氧化铝等配方的变化改变了玻璃液表面张力，表面张力决定了玻璃液内气

泡成长、熔解以及排出速度，进而影响玻璃管圆度、壁厚偏差等。熔化温度高，容易造成耐火材料

的侵蚀，玻璃液质量控制难度大。虽然国内企业对中硼硅药用玻璃管生产进行了产业探索，但目前

生产仍未取得较大突破，主要问题在于玻璃管尺寸精度、玻璃外观缺陷、玻璃管微观均匀性等。国

内企业中硼硅药用玻璃管的良品率明显低于国外企业，产品生产的不稳定性影响了国产中硼硅药用

玻璃管的市场认可度。因此国产中硼硅玻管价格也远低于进口玻管的采购价。 

 

图表 23. 力诺特玻进口中硼硅玻管均价约 1-2万元/吨  图表 24. 四星玻璃中硼硅玻管销售均价约 0.6-0.7万元/吨 
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销售均价：力诺特玻中硼硅玻璃管

 

资料来源：力诺特玻招股书，中银证券  资料来源：四星玻璃转股书，中银证券 

注：估算中硼硅玻璃管 30%外销，70%自用 
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价值链：中硼硅玻璃管>中硼硅玻璃瓶>低硼硅及钠钙玻璃瓶：历史来看，中硼硅制管环节拥有 40%-60%

的毛利率，中硼硅制瓶环节拥有 30%-40%的毛利率，低硼硅玻璃管的毛利率则一般在 20%左右。中

硼硅毛利率虽高，但受良品率影响，新产能释放的爬坡阶段较长，四星玻璃曾因新产能投放出现毛

利率大幅下滑的情况。 

 

图表 25. 力诺特玻中硼硅毛利率显著高于低硼硅  图表 26. 四星玻璃中硼硅玻璃管毛利率超过 50% 
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毛利率：%

 

资料来源：力诺特玻招股书，中银证券  资料来源：四星玻璃转股书，中银证券 

注：2015年毛利率下滑因新产能未达产 

 

玻璃龙头纷纷布局中硼硅玻璃管，竞争加剧，看好国产替代：近年，国内药玻企业纷纷布局中硼硅

玻璃管生产线，平板玻璃龙头旗滨集团、光电显示行业的东旭光电也纷纷进入中硼硅玻璃管行业，

行业竞争愈发激烈。但是目前能够实现稳定量产中硼硅玻璃管，不依赖进口的企业并不多。国际方

面，目前中硼硅玻璃管和玻璃瓶的生产企业仍然以美国康宁（CORNING）、德国肖特（SCHOTT）和

日本电气硝子（NEG）三家寡头企业占据 90%左右的份额。 
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图表 27. 中硼硅模制瓶、玻璃管和玻璃瓶的布局情况 

全球市场  

德国肖特 

中硼硅玻璃管产能 27万吨，市场份额超过约 51.2%，均价 1.5万-2.4万人民币/吨。生产管制

和模制药用玻璃包装年收入为 6.9亿欧元。2020年 11月，浙江缙云新工厂点火投产，中硼硅

玻管产能两万吨，2021年 6月产能完成爬坡开业。 

美国康宁 
中硼硅玻璃管产能 12万吨，市场份额约 23.0%，均价约 1.7万-2.3万元人民币/吨。2020年 5

月投资 1.6亿建设蚌埠生产基地，中硼硅产能两万吨，2021年 Q3开始生产。 

日本 NEG 中硼硅玻璃管产能 8万吨，市场份额约 15.3%，均价约 2万元人民币/吨。 

国内中硼模制瓶  

阆中光明 模制瓶产能约 3000万支，具有国产中硼硅模制瓶生产能力，远小于山东药玻。 

SGD 主要依靠进口中硼硅模制瓶，2018年 10月才获得备案。 

广州德源 进口中硼硅模制瓶，2018年 8月获得备案。 

山东药玻 中硼硅模制瓶产能约 10亿支/年，是最早攻克中硼硅模制瓶生产技术的国内企业。 

国内中硼管制瓶  

凯盛君恒（中国建

材孙公司，未上市） 

中硼硅管制瓶两线产能 1.2万吨，长期产能规划 15万吨。拥有自主生产中硼硅玻璃管的能力，

采用“全氧燃烧+电助熔”工艺和丹纳法成型工艺，2020年 9月公司药用玻璃厂二线 25t/d5.0中

性硼硅玻璃管产线顺利点火，一线在 2017年投产，两线产能合计约 1.2万吨。 

山东药玻

（600529.SH） 
公司在拉管二车间着手研制中性硼硅玻璃管，2021年 H1实现自产中硼硅玻璃管。 

沧州四星（未上市） 

预计 2022年中硼硅管制瓶产能达到 4.5万吨/年。我国自产中硼硅玻璃管领域开先河者。2021

年 10月，公司 5号中性硼硅玻璃窑炉在河北沧州高新区厂区成功点火。同时，6号炉建设正

式启动。今明两年，沧州四星公司将投资 3.6亿元，进行“年产 3万吨中性硼硅玻璃管及 10

亿支疫苗瓶项目”，力求在“十四五”期间建成年产 10万吨一级耐水中性硼硅玻璃管生产基地。 

力诺特玻

（301188.SZ） 

中硼硅玻璃瓶生产要依赖进口玻璃管，销量 5亿支左右。产品范围覆盖了低硼硅玻璃安瓿、

低硼硅玻璃管制瓶、低硼硅药用玻璃管、中硼硅药用玻璃安瓿和中硼硅药用玻璃管制瓶等多

个系列。 

正川股份

（603976.SH） 

尚未出产能。2021年 4月发行可转债募资 4.34亿元，投向中硼硅药用玻璃生产项目和药物相

容性研究。项目投产后，建成后新增中硼硅药用玻璃瓶产能约 13 亿支，公司将实现产业链

延伸，拥有完整的中硼硅玻璃“拉管-制瓶”生产能力，实现进口替代，提高核心竞争力和盈利

水平。 

旗滨集团

（601636.SH） 

产品处于爬坡阶段。2019年底公告，拟投资中性硼硅药用玻璃项目，项目计划分期建设，建

设规模为 3窑 8线 100吨/天（窑炉出料量）中性硼硅药用玻璃素管，以及产品深加工，项目

总投资约 6亿元，湖南一期已于 2021年 1月建成点火，4月份进入试产、试制阶段，10月项

目已进入商业化运营，产品的成品率逐步提升，品牌效应初步显现。2020年底公告拟建设规

模为两条 25t/d 中性硼硅药用玻璃及制瓶生产线（浙江绍兴）。2021年 11月 2日，公告拟建 40t/d 

一窑三线中性硼硅药用玻璃素管生产线项目（湖南二期）。 

德力股份

（002571.SZ） 

尚未出产能。2020年 8月设立德力药玻，投资额一亿元，同年 10月公告拟定增 6亿元，投向

药用中硼硅玻璃项目。项目建设期 24 个月，项目达产后可形成年产一级耐水药用玻璃管制

品 1万吨、高端模制瓶 2,800吨的生产能力。同期，与美鹰集团签订技术服务协议，接受其

中硼硅玻璃管相关的技术服务。 

东旭光电

（000413.SZ） 

尚未出产能。2020年 10月与河北临城经开区签署《项目投资协议》，建设十条中性硼硅药

用玻璃管生产线及配套一百条制瓶生产线。一期投资约 16亿元，建 10条中性硼硅药用玻璃

管生产线，建设周期 18个月。二期投资约 14亿元，建 100条制瓶生产线。 

资料来源：力诺特玻招股书，正川股份招股书，四星玻璃转股书，各公司官网及公司公告，中银证券 

 

计划投资较多，已稳定生产中硼硅玻璃管的企业较少：目前，计划投资与正在建设中硼硅玻璃管生

产线的企业较多，但已实际达成并拥有稳定生产能力的企业仅沧州四星与凯盛君恒两家。山东药玻

与旗滨集团正处于中硼硅玻璃管良品率爬升阶段，后续情况尚待观察；正川股份、德利股份与东旭

光电仍处于产能建设中，力诺特玻的玻璃管则依赖进口。若目前建设中的项目进展顺利，预计未来

5年内，我国中硼硅玻璃管产能将有望释放，但实际落实情况尚待考察。全球龙头德国肖特与美国康

宁已经进入中国市场，中硼硅玻管产能也已相继投产。 
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市场需求：总量稳定，政策推动中硼硅需求增加 

行业规模稳定增长，老龄化或增加医疗保健消费支出 

城镇化率增速放缓、未来行业需求预计保持缓慢增长。最近十年间，我国居民老龄化情况日益显著，

65岁以上人口数量从 2013年的 1.32亿人增加到 2020年的 1.91亿人，占总人口比重也由 9.7%上升到

13.5%。同时，居民人均医疗保健消费支出从 2013年的 912.1元上升到 2020年的 1843元。在老龄化与

医疗保健支出增长的背景下，我国医药包装与药用玻璃的市场空间也快速扩大。 

 

图表 28. 65岁及以上人口数量与比重均快速上升  图表 29. 居民人均医疗保障消费支出快速增长 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

注：2020受疫情影响下滑 

 

图表 30. 医药包装行业市场规模保持增长  图表 31. 药用玻璃市场规模总体稳定 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

低硼硅占据大部分市场份额，但其品质较差。低硼硅药用玻璃是我国上世纪 60年代自主研发的品种，

国外基本不使用。低硼硅玻璃可以用于储存对化学稳定性要求不高的药品（如普通抗生素粉针剂、

口服液），但是难以满足存储酸性、碱性较强药品的需要。根据力诺特玻招股书，中硼硅药用玻璃

具有更优异的性能，但成本约为低硼硅玻璃 5-10倍。根据制药网相关数据，目前我国药用玻璃产品

年需求约 800亿支（30万吨），其中中硼硅玻璃占比 7%-8%（2.2万吨）。根据中玻网《中国药用玻

璃包装高层度调研与投入资金战略报告（2019版）》，目前国内主要药用玻璃产品年需求约 800亿

支，其中模制瓶和管制瓶需求各约 150亿支，安瓿瓶需求近 400亿支。 
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政策推动 1：仿制药一致性评价推动中硼硅玻璃渗透率提高 

仿制药一致性评价推动中硼硅渗透率上升，注射剂一致性评价进一步启动：仿制药一致性评价是指

对已批准上市的仿制药按照与原研药质量和疗效一直的原则，分期分批进行质量一致性评价。我国

的一致性评价开始于 2012 年国务院公布的《国家药品安全“十二五”规划》，《规划》首次提出了要

全面提高仿制药质量，推动分批分次进行对 2007年修订的《药品注册管理办法》施行前批准的仿制

药一致性评价；随后在 2015年的《国务院关于改革药品医疗器械审评审批制度的意见》和 2017年的

《关于深化审评审批制度改革鼓励药品医疗器械创新的意见》中，分别规划了对口服制剂和注射剂

一致性评价的时间安排。2019 年，药监局在《已上市化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性评价

申报资料要求（征求意见稿）》中正式要求“注射剂使用的包装材料和容器的质量和性能不得低于参

比制剂，以保证药品质量与参比制剂”，将药用包材纳入到了一致性评价的评价体系之中。 

 

图表 32. 一致性评价及药用玻璃包材相关政策 

时间 部门 主要内容 

2012年 1月 国务院 

国家药品安全“十二五规划”：首次提到全面提高仿制药质量。对 2007年修订的《药

品注册管理办法》施行前批准的仿制药，分期分批与被仿制药进行质量一致性评价，

其中纳入国家基本药物目录、临床常用的仿制药在 2015年前完成，未通过质量一致

性评价的不予再注册，注销其药品批准证明文件。 

2013年 2月 
食品药品监督

管理局 

关于开展仿制药质量一致性评价工作的通知：2015～2020年，全面完成基本药物质

量一致性审查，开展并完成其他临床常用品种质量一致性评价工作。 

2015年 8月 国务院 
关于改革药品医疗器械审评审批制度的意见：加快仿制药质量一致性评价，力争 2018

年底前完成国家基本药物口服制剂与参比制剂质量一致性评价。 

2016年 3月 国务院办公厅 

关于开展仿制药质量和疗效一致性评价的意见：明确对 2016 年 3 月 4 日前批准上市

的仿制药开展一致性评价，标志着已上市仿制药质量和疗效一致性评价工作全面展

开。规定“三三制原则” 

2016年 10月 
食品药品监督

总局等六部门 

医药工业发展规划指南：到 2020年，基本完成基本药物口服固体制剂仿制药质量和

疗效一致性评价。加快包装系统产品升级，开发应用安全性高、质量性能好的新型

材料，逐步淘汰质量安全风险大的品种，重点加快注射剂包装由低硼硅玻璃瓶向中

性硼硅玻璃瓶转换。 

2017年 2月 国务院 

“十三五”国家药品安全规划：自首家品种通过一致性评价后，其他药品生产企业的相

同品种原则上应在 3年内完成一致性评价。完善一致性评价工作机制，充实专业技

术力量，严格标准、规范程序，按时审评企业提交的一致性评价资料和药品注册补

充申请。 

2017年 10月 国务院办公厅 
关于深化审评审批制度改革鼓励药品医疗器械创新的意见：开展药品注射剂再评

价，力争用 5-10 年左右时间基本完成。 

2017年 12月 药监局 

已上市化学仿制药（注射剂）一致性评价技术要求（征求意见稿）：“不建议使用低

硼硅玻璃和钠钙玻璃”，标志着自口服固体制剂开展一致性评价后，注射剂也开始走

上一致性评价的道路。 

2019年 10月 药监局 

已上市化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性评价申报资料要求（征求意见稿）：

注射剂使用的包装材料和容器的质量和性能不得低于参比制剂，以保证药品质量与

参比制剂。 

2020年 5月 药品评审中心 

化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性评价技术要求：已上市的化学药品注射剂

仿制药，未按照与原研药品质量和疗效一致原则审批的品种均需开展一致性评价。

标志着注射剂一致性评价将全面推进。 

2020年 5月 药监局 

关于开展化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性评价工作的公告：已上市的化学

药品注射剂仿制药，未按照与原研药品质量和疗效一致原则审批的品种均需开展一

致性评价。药品上市许可持有人应当依据国家药品监督管理局发布的《仿制药参比

制剂目录》选择参比制剂，并开展一致性评价研发申报。 

资料来源：各部门官网，中银证券 
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注射剂是目前药用玻璃用量较大，要求较高的药品类别，也是仿制药的重要组成。因此注射剂的一

致性评价的开展，将会较显著加速中硼硅药用玻璃渗透率的提高。 

政策对药用包材的要求更加严格：2017年版《已上市化学仿制药（注射剂）一致性评价技术要求（征

求意见稿）》，提法是“不建议使用低硼硅和钠钙玻璃”，2019年 10月版《已上市化学药品注射剂仿

制药质量和疗效一致性评价申报资料要求（征求意见稿）》提出，注射剂使用的包装材料和容器的

质量和性能不得低于参比制剂，以保证药品质量与参比制剂。从“不建议”到“不得低于”，可以看出一

致性评价中，对药品包材要求更加严格。 

国外原研药多采用中硼硅包材，一致性评价推动中硼硅玻璃渗透率提升：需要注意的是，一致性评

价并未强制规定仿制药需要使用中硼硅玻璃包材，但是海外原研药普遍使用中硼硅玻璃包装。注射

剂使用中硼硅玻璃的比例更高。为了不低于参比制剂包装材料和容器的质量与性能，仿制药企业会

更倾向于选择中硼硅作为药用包材。而根据药监局数据，国内批准上市的药品中，约 95%是仿制药，

一致性评价带来的中硼硅渗透率提升空间巨大。 

政策推动 2：关联审评促进药用包材监管改革，药用包材重要性提升 

注册制审评向关联审评转换，药用包材重要性提高：2015 年之前，我国药用包材和辅材的监管制度

主要是注册证制度。这种制度下，药用包材与药品分开审批，存在着效率较低、权责不清晰、制药

企业不关注药瓶质量等问题。2016年 8月，国务院关于改革药品医疗器械审评审批制度的意见中提

出，要实行药品与药用包装材料、药用辅料关联审批，将药用包装材料、药用辅料单独审批改为在

审批药品注册申请时一并审评审批，关联审评改革大幕就此拉开。在关联审评制度下，药品上市许

可持有人对生产制剂所选用的原料药、药用辅料和包装材料的质量负责，责任划分清晰，审批流程

得到简化。关联审批对药用玻璃行业的影响核心在于：制药企业要对包装材料负责，因此更有动力

选择优质企业生产的优质药用包材，生产技术稳定、良品率较高、具有品牌效应的药玻龙头山东药

玻因此受益。 

 

图表 33. 关联审批审评相关政策 

文件 时间 部门 主要内容 

国务院关于改革药品

医疗器械审评审批制

度的意见 

2015年 8月 国务院办公厅 

实行药品与药用包装材料、药用辅料关联审批，将药用包

装材料、药用辅料单独审批改为在审批药品注册申请时一

并审评审批。 

关于药包材药用辅料

与药品关联审评审批

有关事项的公告 

2016年 8月 
食品药品监督管

理局 

规定了实行关联审评审批的药包材和药用辅料范围，包括

包装系统与包装组件，剂型包括注射剂、气雾剂、口服剂

等。不再单独受理包材、辅料的注册申请。 

国务院关于取消一批

行政许可事项的决定 
2017年 9月 国务院办公厅 

取消注册（新药用辅料和进口药用辅料注册）审批，将药

用辅料注册的有关要求纳入药品注册，与药品审批一并办

理。 

关于深化审评审批制

度改革鼓励药品医疗

器械创新的意见 

2017年 10月 

中共中央办公

厅、国务院办公

厅 

实行药品与药用原辅料和包装材料关联审批。原料药、药

用辅料和包装材料在审批药品注册申请时一并审评审批，

不再发放原料药批准文号。药品上市许可持有人对生产制

剂所选用的原料药、药用辅料和包装材料的质量负责。 

原料药、药用辅料及

药包材与药品制剂共

同审评审批管理办法

（征求意见稿） 

2017年 12月 
食品药品监督管

理局 

建立以药品制剂（以下简称制剂）质量为核心，原料药、

药用辅料及药包材（以下简称原辅包）为质量基础，原辅

包与制剂共同审评审批的管理制度，对原辅包不单独进行

审评审批。 

国家药监局关于进一

步完善药品关联审评

审批和监管工作有关

事宜的公告 

2019年 7月 药监局 
进一步完善产品登记管理、原辅包登记信息的使用和管理

和监督管理 

资料来源：各部门官网，中银证券 
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中硼硅渗透率有望加速提升，供需缺口推动价格提升：在两大政策的支撑下，中硼硅药用玻璃瓶的

渗透率有望加速提升。随着政策的持续推动以及国内产能布局的加速，预计未来五年内，中硼硅玻

璃瓶的渗透率有望加速提升。行业集中度将伴随着一致性审批快速提升，龙头企业的市场份额将加

速扩大。预计未来五到十年国产中硼硅能够实现稳定生产，良品率达标的产能有望达到 8万吨（约

16亿支）。而根据制药网数据，国内中硼硅需求有望加速提高，渗透率由目前的 7%-8%提高到 30%-40%，

需求量约 9-12 万吨。考虑到国内中硼硅布局加速，但良品率爬升较慢，我们预计未来将会存在 1-3

万吨左右的供需缺口，这将持续推动中硼硅玻璃瓶价格上升，行业景气度有望加速提高。 

 

新冠疫苗：预灌封需求增加 

预灌封注射器具有优势：预灌封注射器是一种新型液体药品的包装形式，其针尖预先固定在注射器

上，药品预先灌装于容器内，操作时仅需取下护套便可直接注射。预灌封注射器相对于传统的注射

器拥有密封性好、减少药品污染、剂量控制准确、生产效率与使用效率更高、能够减少转移和抽取

中的浪费等优点。疫苗（包括新冠疫苗），生物制剂等产品首选预灌封注射剂。 

目前在高端小剂量药品包装上，预灌封逐渐替代安瓿与西林瓶是未来的趋势。小剂量注射器的使用

中，安瓿瓶的使用需要手动不规则破开瓶口，存在玻璃碎屑污染药液的风险；而西林瓶则有药品抽

取不尽带来浪费的问题。 

 

图表 34. 山东药玻预灌封产品一览  图表 35. 预灌封产品拥有相对优势 

 

 优势 说明 

减少差错 

可在注射容器上直接注明药品名称，临床上不

易发生差错；如果使用易剥离标签,还有利于

保存患者用药信息 

节省剂量 

减少药物因储存及转移过程的吸附造成的浪

费，尤其对于昂贵的生化制剂，具有十分重

要的意义。 

方便 
操作简便，临床中比使用安瓿节省一半的时

间，特别适合急诊患者。 

安全 

使用时仅需将针帽取下直接注射，不接触空

气，避免使用稀释液后反复抽吸,减少二次污

染。 
 

资料来源：山东药玻官网，中银证券  资料来源：山东威高官网，中银证券 

 

新冠疫苗较多采用预灌封包装，带来持续的需求增量：海外新冠疫情持续发酵，新冠病毒经历多次

变异，预计仍将较长时间存在于人类社会中。我国这轮新冠疫苗注射开始于二月份，在 5-7月份迎来

注射高峰。根据万得数据，截止 12月 22日，国内新冠疫苗接种总量已超过 27亿剂次，基本实现了

70%以上的疫苗接种率。距离 5-7月的接种高峰时期已经过去接近 6个月，新冠疫苗的第三针即“加强

针”已经在 10月初陆续启动注射，将再次带来预灌封注射剂的需求。除了疫苗之外，随着国家大力鼓

励生物药、化学药新品种等高端药品的发展。生物重组基因、疫苗、单抗等领域迅速发展，为预灌

封需求量的增加带来机会，预灌封的市场前景处于上升态势。山东药玻的预灌封产品得到了中国生

物制药集团、科兴中维、康希诺等企业认可。目前，山东药玻每月约提供 300 万支预灌封产品用于

新冠疫情包装。 
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图表 36. 国药预灌封包装的新冠疫苗  图表 37.科兴预灌封包装的新冠疫苗 

 

 

 

资料来源：新浪新闻，中银证券  资料来源：央视新闻客户端，中银证券 

 

图表 38. 第二轮新冠疫苗注射周期于 10月开始 
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资料来源：万得，中银证券 
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公司加速中硼硅与预灌封产能布局，抢占市场份额 

规模优势，产能布局领先：公司现有六大类系列产品，千余种规格，涵盖从玻璃瓶到丁基胶塞、到

铝塑组合盖一整套的药用包装产品；产品材质涵盖中硼硅玻璃、耐碱玻璃、低硼硅玻璃、钠钙玻璃

等。公司积极在行业内进行全国性战略布局，目前拥有山东总厂、四川绵竹成新、内蒙古包头康端

三大生产基地。 

 

图表 39. 公司营收主要由六大业务构成 
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资料来源：万得，中银证券 

 

模制瓶：国内绝对龙头，一类模制瓶领导者。公司是国内模制瓶第一龙头，2020年销量 90亿支，约

29.2万吨，市占率约 70%。公司药用包装材料产业园一期工程建设项目已经投产，今年 6月、9月、

12月分别有三座炉窑投产，目前公司的中硼硅模制瓶产能已达到 10亿支。可以满足一致性评价及血

液制品、生物制品包材需求量增长的要求。2020年公司模制瓶销量 31.46万吨。上半年，公司中硼硅

模制瓶销售 1.5亿支，同比增长 30%。2020年公司模制瓶产品单价约 4797元/吨，单位毛利约 2153元

/吨。预计未来随着政策推动，中硼硅模制瓶渗透率稳步上升，公司将充分受益。 

 

图表 40. 公司模制瓶产品单价及毛利稳步上升  图表 41.公司模制瓶产品销量稳步增长 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

棕色瓶：出口为主，产能领先全行业。同行业棕色瓶总体产能不足 20亿支，2020年底公司总产能已

经达到 30亿支以上。2020年公司棕色瓶销量 21.07万吨，单位价格约 3584元/吨，单位毛利 1180元/

吨。根据公司年报，公司的棕色瓶产品约 70%用于出口，主要为中高端市场，特别是保健品市场、

化妆品市场。预计未来需求随着保健市场与美妆市场扩大而稳步提高。2021 年上半年，公司棕色瓶

销售近 14亿支，同比增长 7.7%上半年，海运费激涨，欧美、中东、非洲市场部分产品运费超过产品

货值，出口因之受损，下半年海运费已逐步回落，公司出口随之恢复。 
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图表 42. 公司棕色瓶产品单价及毛利稳步上升  图表 43.公司棕色瓶产品销量稳步增长 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 44. 海运费逐渐回落，公司出口有望恢复 
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资料来源：万得，中银证券 

 

丁基胶塞：产能增量有望兑现，规模效应逐渐释放。2004 年全国范围内取缔天然胶塞，公司提前把

握政策导向和市场脉搏，于 2003年投入生产，2004年正式销售，目前已经拥有现代化、符合新版 GMP

要求的生产车间两个，在 2018年与 2019年对两个原有车间大修改造后，胶塞产能达到 60多亿支，

规模、设备条件均居行业前列。目前胶塞行业内拥有注册证的企业 60余家，总产能达到 520亿支，

实际产量达到 400亿支左右。公司 2020年丁基胶塞销量 49.03亿支、总收入 2.15亿元、毛利率 30.51%。

2021年上半年，丁基胶塞类产品销售 27.5亿支，同比增长 23%。 

 

图表 45. 丁基胶塞产品单位毛利稳定  图表 46.车间大修后，丁基胶塞规模迅速增长 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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安瓿：总体稳定，毛利率受准则影响下降：公司安瓿瓶产品规模与单价均相对稳定，2020 年会计准

则调整后，毛利率显著下滑。公司安瓿产品单价约为 0.026-0.028元，相对稳定。 

 

图表 47. 准则调整后，安瓿产品毛利率显著下滑  图表 48.安瓿瓶销量在 2020年快速增长 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

管制瓶：自产中硼硅玻管，成本优势有望显现。行业内管制瓶生产企业约 155 家，数量较多，公司

的优势在于技术积累与自产玻管。在中硼硅管制瓶领域，公司于 2020年上半年开始进行中硼硅玻璃

管自主研发，2021 年上半年已实现自产。相对于进口，自产中硼硅玻璃管有巨大的成本以及供应链

优势，竞争力有望加强，行业市占率有望提升。公司 2020年管制瓶销量 15.70亿支，收入 1.75亿元，

单位收入 0.11元/支，单位毛利 0.012元/支，毛利率 11.16%。 

 

图表 49. 公司管瓶单价上涨，2020年小幅下滑  图表 50. 2020年公司管瓶销量快速增长 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

预灌封市场集中度较高，山东药玻处于追赶者地位：国内预灌封产品起步较晚，目前市场的龙头是

总部位于山东威海的威高股份，威高在 2005年生产了第一支国产玻璃预灌封注射器，目前拥有预灌

封产能约 4亿支，国内市场份额 70%，山东威高自疫情发生以来，投资建设了 10万平米生产厂房，

达产后能够新增产能 16亿支。预灌封注射器的全球龙头则是美国 BD，1984年生产出全球第一支预

灌封注射器，1994年进入中国市场，目前在国内拥有三个生产基地，合计产能 1.25亿支。 
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图表 51. 国内预灌封注射器主要竞争者 

企业 说明 

美国 BD 

预灌封注射器全球龙头，1984年生产出全球第一支玻璃预灌封注射器，2007年时全球产能已突破

15亿支，当时全球市占率约 95%。1994年进入中国市场，目前在国内拥有三个生产基地，合计产

能 1.25亿支。 

威高股份 
全国预灌封注射器龙头，2005年生产第一支国产玻璃预灌封注射器，目前产能约 4亿支，国内市

场份额约七成。 

宁波正力 
预灌封注射器产能 7000万支，投资 5.8亿元建设的江北区年产 2.4亿支预灌封注射器项目目前处于

招标阶段。 

山东药玻 2008年投产预灌封注射器，2020年产量约 2000万支，计划 2024年建设 5.9亿支扩产项目。 

淄博民康 拥有亚洲第一条预灌封注射器完整生产线，目前拥有 8000万支生产能力。 

资料来源：公司公告，各公司官网，中策大数据，弗戈工业传媒，中银证券 

 

扩大预灌封产品产能，有望提高市场份额增厚利润：2020年，预灌封产品全年销售近 2000万支，同

比增长 159%。2021年 4月，公司公布预灌封产能扩产计划，拟总投资 9.3亿元，分批购臵预灌封生

产设备，在 2021-2024 年期间，分别新增预灌封产能 2400/3004/29438/19700 万支，实际产能达到

6758/9762/39200/58900万支。9月公司公布定增预案，预计募集资金 18.7亿元，其中 6.7亿元用于投资

建设预灌封扩产项目。预灌封生产设备主要依赖进口，订做周期长，大部分需要 1-2年的时间，前期

投资较大，产能增加缓慢，前期对业绩的贡献小，但项目落地后，产能增量较大，有望提高公司市

占率，增厚利润。 

 

图表 52. 山东药玻预灌封产能扩产计划 

年度 投资额（万元） 新增产能（万支） 全部产能（万支） 

2021年 7158 2400 6758 

2022年 28677 3004 9762 

2023年 57165 29438 39200 

2024年  19700 58900 

合计 93000   

资料来源：公司公告，中银证券 

 

巩固模制瓶龙头地位，加快中硼硅产能布局：随着政策推进以及技术进步，中硼硅的市场重要性提

高，公司近年显著加快了中硼硅产品的产能布局。2017年，公司产能结构以低硼硅与钠钙玻璃为主，

中硼硅产能仅 2.85亿支，占比较小。2017年年后，公司显著加快了中硼硅产能布局。2017年后，公

司共新增或计划新增产能有 48亿支中硼硅模制瓶、5.6亿支预灌封注射器、6.9亿支中硼硅管制瓶，

新增产能以中硼硅与预灌封产品为主，体现了公司抢占高端产品市场的规划。 
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图表 53. 2017年公司产能情况 

产品 单位 产能 

低硼硅玻璃安瓿瓶 亿支 14 

低硼硅玻璃管 万吨 2 

低硼硅玻璃管制注射剂瓶 亿支 12 

卡式瓶 亿支 0.7 

蓝绿瓶 亿支 2 

铝塑盖 亿支 5 

钠钙玻璃模制药瓶（棕色瓶） 亿支 25 

钠钙玻璃模制注射剂瓶 亿支 70 

钠钙玻璃日化瓶 亿支 20 

钠钙玻璃食品瓶 亿支 2 

钠钙玻璃输液瓶 亿支 5 

塑料瓶 亿支 0.708 

药用丁基胶塞 亿支 45 

预灌封注射器组合件 亿支 0.15 

中硼硅玻璃安瓿瓶 亿支 0.65 

中硼硅玻璃管瓶 亿支 0.2 

中硼硅玻璃模制瓶 亿支 2 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表 54. 2017年以后公司新增产能情况 

项目名称 公告日期 总投资额 建设周期 进度 产品及产能 

18亿支耐水玻管瓶项目 2016-12-20 6.65亿元 2.5年 
2019年公告缩减投

资至 3.09亿元 
6.87亿支中硼硅管制瓶 

药用包装材料产业园一期 2019-10-22 3.98亿元 1.5年 产线建设基本完成 8亿支中硼硅模制瓶 

高档轻量玻璃瓶项目 2019-09-12 7.2亿元 2.5年 产线建设基本完成 24亿只高档轻量玻璃瓶 

一级耐水药用玻璃瓶项目 2021-09-08 12亿元 周期较长 定增募资中 40亿支中硼硅模制瓶 

年产 5.6亿支预灌封注射器

扩产改造项目 
2021-04-27 9.3亿元 4年 在建 5.6亿支预灌封注射器 

资料来源：公司公告，环评报告，中银证券 
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盈利预测 

基本假设 

假设 1，销量：1）模制瓶，考虑公司模制瓶行业龙头地位稳固，用户粘性较强，客户群体优势显著，

上半年中硼硅模制瓶产能由 2亿支增长至 5亿支，下半年陆续投产两条中硼硅模制瓶炉窑产线，2021

年底已实现中硼硅模制瓶年产能 10亿支。随着政策逐步推动以及市场的逐渐开拓，预计未来三年公

司模制瓶销量的增速中枢在 12%-15%左右；2）棕色瓶，考虑今年海运费暴涨，上半年由于低基数因

素实现了 7%的销量增长，我们预计 2021年全年棕色瓶销量增速约为 6%，2022-2023年增速为 8%；3）

管制瓶，随着新产能投产以及市场开拓，我们预计管制瓶 2021-2023年销量分别为 16.5/18.1/21.4亿支；

4）预计 2021-2023年安瓿、丁基胶塞、铝塑盖塑料瓶的销量增速在 8-10%之间；5）其他，考虑公司

预灌封产能扩产计划，2021-2023年将分别新增产能 2400/3004/29438万支预灌封产品，预计 2021-2023

年公司其他业务增速保持在 10%左右。 

假设 2，成本：考虑 2021年大宗商品普遍上涨，而公司自产中硼硅玻璃管一定程度对冲成本上涨，

我们预计 2021 年公司不同产品的主要原材料成本上涨幅度在 15%-20%之间，主要燃料成本上涨

15%-20%。2022-2023年相对稳定或一定程度回落。 

假设 3，价格：考虑中硼硅渗透率逐渐提升，公司中硼硅产品占比提高，且公司规模优势能够创造

更高的议价能力，我们预计公司 2021-2023年主要产品价格涨幅在 5%-10%之间。 

假设 4，需求：预计我国中硼硅产品的渗透率在逐渐上升，在 2021-2025年间分别达到 10%、12%、14%、

16%、18%，在 2030年左右达到 30%。 

基于上述假设，我们预计公司 2021-2023年收入分别为 39.6、46.5、54.0亿元，归母净利分别为 6.5、

8.5、10.3亿元；EPS分别为 1.09、1.43、1.74元。首次覆盖给予买入评级。 
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图表 55.公司盈利预测拆分 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

模制瓶        

收入 百万 1009.0 1252.3 1399.3 1706.9 2102.9 2473.0 

增速(%) % 10.8 24.1 11.7 22.0 23.2 17.6 

成本 百万 515.2 668.3 771.3 1003.8 1184.2 1399.5 

增速(%) % (2.8) 29.7 15.4 30.1 18.0 18.2 

毛利 百万 493.8 584.0 628.0 703.1 918.7 1073.6 

棕色瓶        

收入 百万 701.4 714.2 755.2 864.6 1008.5 1198.1 

增速(%) % 21.0 1.8 5.7 14.5 16.6 18.8 

成本 百万 484.5 453.0 506.5 633.3 709.0 794.2 

增速(%) % 17.8 (6.5) 11.8 25.0 12.0 12.0 

毛利 百万 216.9 261.2 248.7 231.4 299.5 403.9 

管制瓶        

收入 百万 142.6 149.4 174.9 191.7 227.5 295.4 

增速(%) % (8.3) 4.8 17.0 9.6 18.7 29.8 

成本 百万 112.2 111.9 155.3 172.2 191.0 243.1 

增速(%) % (5.5) (0.2) 38.8 16.8 13.9 22.3 

毛利 百万 30.4 37.5 19.5 17.0 33.7 48.5 

安瓿、丁基胶塞及铝塑盖塑料瓶       

收入 百万 280.7 281.1 309.1 314.6 320.7 327.5 

增速(%) % (7.0) 0.1 10.0 1.8 1.9 2.1 

成本 百万 180.4 178.3 229.5 252.4 253.1 253.2 

增速(%) % (17.8) (1.2) 28.7 10.0 0.3 0.0 

毛利 百万 100.2 102.7 79.6 69.0 87.0 111.5 

其他业务        

收入 百万 39.7 41.0 595.4 788.6 883.2 989.2 

成本 百万 22.4 21.2 476.5 614.5 675.9 743.5 

毛利 百万 17.3 19.8 118.9 174.1 207.3 245.7 

合计        

收入 百万 2584.6 2992.3 3427.1 3961.0 4648.8 5402.0 

成本 百万 1654.5 1888.0 2277.1 2746.9 3096.4 3517.4 

毛利 百万 930.2 1104.4 1150.0 1214.2 1552.4 1884.5 

归母净利 百万 358.2 458.7 564.4 649.6 847.6 1033.5 

资料来源：公司年报，中银证券测算 
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投资建议 

1. 规模领先，营收稳步增长：公司是模制瓶领域全国第一，市占率超过 70%，龙头地位稳固，拥

有显著的规模、技术和成本优势。公司上市二十年，营收与归母净利持续稳步增长。 

2. 中硼硅布局提前，产品毛利率有望提升：公司中硼硅模制瓶产能约 5亿支/年，是最早攻克中硼

硅模制瓶生产技术的国内企业；公司 2020年开始布局中硼硅玻璃管拉管技术，2021年 H1实现

自产中硼硅玻璃管；公司拟投资 12亿元建设 40亿支一级耐水药用玻璃瓶项目，中硼硅玻璃管

产品布局加速。目前国内拥有稳定自主生产中硼硅玻璃瓶技术的产商较少，公司有望实现技术

突破，巩固领先地位。 

3. 中硼硅产品附加值高，受政策推动渗透率有望快速提升：中硼硅性能优异，膨胀系数低，耐极

冷极热性强，更适合冻干类产品；加工过程中不易炸裂，机械强度高，抗冲击性强；化学稳定

性好，耐酸耐碱耐水级别高。中硼硅更适合用作药用玻璃，其成本与附加值通常更高，约为低

硼硅与钠钙玻璃的 5-10倍。目前中硼硅玻璃瓶渗透率仅 7-8%，未来 5-10年，仿制药一致性评价

与关联审批政策有望推动国内中硼硅产品的渗透率提升至 30%左右，公司有望充分受益。 

4. 控股股东拟变更，与凯盛集团的进一步互动值得期待：2021年 9月初，沂源县人民政府与凯盛

集团签署《战略合作框架协议》，拟将下属鲁中投资持有的山东药玻 11%股份无偿划转给凯盛

集团，其余部分股权已安排投票权委托。若此次协议获批正式落地，凯盛集团将成为山东药玻

的第一大股东。凯盛集团旗下有较多平板、电子、光伏、药用玻璃的优良资产与领先技术，子

公司凯盛君恒在国内首次实现了高品质中硼硅药用玻璃管的稳定量产，2020年 10月底产能达到

1.1万吨。控股权转移后，山东药玻与凯盛集团的进一步互动值得期待。 

我们预计公司 2021-2023年收入分别为 39.6、46.5、54.0亿元，归母净利分别为 6.5、8.5、10.3亿元；

EPS分别为 1.09、1.42、1.74元。首次覆盖给予买入评级。 
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风险提示 

1. 中硼硅渗透率提高不及预期：公司大力推进中硼硅产线建设，但中硼硅产品单价相对较高，若

政策推动不及预期，下游客户选择中硼硅的积极性不高，则公司新增产能或将难以消化，现有

产品的毛利率将一定程度下滑。 

2. 产能建设不及预期：公司发布定增公告，预计募资 18.7亿元，用于建设两个项目，若资金募集

不及预期，公司产能建设或难以达产。 

3. 海运费高涨，出口受损：公司约 30%营收来自海外，若 2022年海运费再次高涨，公司产品出口

受阻，营收将相应下滑。 

4. 业务扩展不及预期：公司目前拥有 300万支预灌封注射器产品，主要用作新冠疫苗注射器，公

司规划新增 5.6 亿支预灌封注射器扩产项目，增量较大，若市场开拓不顺利，项目投资回报或

不及预期，产能或难以消化。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Profit AndLost] 
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 2,992  3,427  3,961  4,649  5,402      

销售成本 1,888  2,277  2,747  3,096  3,517      

经营费用 563  447  421  516  616      

息税折旧前利润 698  877  970  1,244  1,508      

折旧及摊销 169  218  207  245  286      

经营利润 (息税前利润) 529  659  763  999  1,222  

净利息收入/(费用) 17  (6) 1  (1) (7) 

其他收益/(损失) (9) (7) 0  0  0  

税前利润 546  653  764  997  1,216  

所得税 87  89  115  150  182  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

净利润 459  564  650  848  1,033  

核心净利润 468  572  650  848  1,033  

每股收益(人民币) 0.771  0.949  1.092  1.425  1.737  

核心每股收益(人民币) 0.787  0.961  1.092  1.425  1.737  

每股股息(人民币) 0.214  0.300  0.300  0.300  0.300  

收入增长(%) 16  15  16  17  16  

息税前利润增长(%) 34  25  16  31  22  

息税折旧前利润增长(%) 29  26  11  28  21  

每股收益增长(%) 28  23  15  30  22  

核心每股收益增长(%) 36  22  14  30  22  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,155  1,182  1,253  2,238  2,250  

应收帐款 617  834  1,214  1,701  2,228  

库存 679  749  778  818  863  

其他流动资产 552  314  314  314  314  

流动资产总计 3,003  3,079  3,559  5,072  5,656  

固定资产 1,763  1,798  2,237  2,300  2,733  

无形资产 172  203  196  190  183  

其他长期资产 232  476  239  202  247  

长期资产总计 2,167  2,477  2,672  2,691  3,163  

总资产 5,170  5,557  6,231  7,763  8,819  

应付帐款 996  996  1,176  1,310  1,472  

短期债务 0  0  0  0  0  

其他流动负债 257  245  240  238  239  

流动负债总计 1,253  1,241  1,416  1,548  1,711  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 50  60  89  819  857  

股本 595  595  595  595  595  

储备 3,273  3,661  4,132  4,801  5,656  

股东权益 3,868  4,256  4,727  5,396  6,251  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

总负债及权益 5,170  5,557  6,231  7,763  8,819  

每股帐面价值 (人民币) 6.50  7.15  7.94  9.07  10.51  

每股有形资产 (人民币) 5.97  8.95  10.09  12.68  14.46  

每股净负债/(现金)(人民币) (1.33) (1.89) (1.96) (2.39) (2.34) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 546  653  764  997  1,216  

折旧与摊销 169  218  207  245  286  

净利息费用 (17) 6  (1) 1  7  

运营资本变动 (958) 293  233  395  410  

税金 83  80  148  184  221  

其他经营现金流 (1,141) (99) (234) (301) (365) 

经营活动产生的现金流 599  566  650  732  954  

购买固定资产净值 586  534  401  264  757  

投资减少/增加 (357) (248) 0  0  0  

其他投资现金流 0  0  0  0  0  

投资活动产生的现金流 (228) (286) (401) (264) (757) 

净增权益 0  0  0  0  0  

净增债务 0  0  0  697  0  

支付股息 178  178  178  178  178  

其他融资现金流 51  0  1  (1) (6) 

融资活动产生的现金流 (127) (178) (177) 517  (185) 

现金变动 249  87  72  985  12  

期初现金 834  1,155  1,182  1,253  2,238  

公司自由现金流 371  280  249  468  196  

权益自由现金流 422  280  250  1,163  190  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.3  25.6  24.5  26.8  27.9  

息税前利润率(%) 17.7  19.2  19.3  21.5  22.6  

税前利润率(%) 18.2  19.1  19.3  21.5  22.5  

净利率(%) 15.3  16.5  16.4  18.2  19.1  

流动性      

流动比率(倍) 2.4  2.5  2.5  3.3  3.3  

利息覆盖率(倍) 41.0  153.9  729.7  903.7  229.5  

净权益负债率(%) (28.6) (26.4) (24.6) (26.3) (22.3) 

速动比率(倍) 1.9  1.9  2.0  2.7  2.8  

估值      

市盈率 (倍) 52.9  43.0  37.4  28.7  23.5  

核心业务市盈率(倍) 51.9  42.5  37.4  28.7  23.5  

市净率 (倍) 6.3  5.7  5.1  4.5  3.9  

价格/现金流 (倍) 91.7  86.7  97.6  51.9  123.6  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 34.8  27.7  25.0  19.5  16.1  

周转率      

存货周转天数 82.9  79.8  71.7  64.3  58.3  

应收帐款周转天数 75.3  88.8  111.8  133.5  150.6  

应付帐款周转天数 192.6  159.6  156.3  154.4  152.7  

回报率      

股息支付率(%) 27.8  31.6  27.5  21.1  17.3  

净资产收益率 (%) 11.9  13.3  13.7  15.7  16.5  

资产收益率 (%) 8.9  10.2  10.4  10.9  11.7  

已运用资本收益率(%) 11.3  13.2  13.5  13.7  14.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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