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股价走势 

控股权终止变更，再成长确定性提升 

  
公司近日公告，公司收到控股东鲁中投资发来的《关于转发沂源县人民政府终
止山东省药用玻璃股份有限公司国有股份拟无偿划转的告知函》，其中明确沂
源县人民政府与凯盛集团决定不再实施山东药玻股权无偿划转相关工作，凯盛
集团及关联方也不认购山东药玻本次非公开发行股票。同时明确，沂源县人民
政府、鲁中投资将继续支持山东药玻依照现有战略健康发展，保证山东药玻公
司管理团队、生产经营稳定，继续支持山东药玻推进非公开发行事项，支持募
投项目的按计划实施；同时明确鲁中投资确保公司控股权稳定，未来 6 个月不
会减持公司股份。 

控股权转让事项终止，公司治理/发展思路/定增推进等不确定性消除 
2021/08，沂源县人民政府与凯盛集团签署《战略合作框架协议》（简称“框架
协议”），拟将下属国有投资公司鲁中投资持有的山东药玻 6545 万股（占总股
本 11%）股权无偿划转至凯盛集团；同时亦筹划拟将鲁中投资持有剩余股份（占
总股本 10.75%）表决权委托给凯盛集团。该事项若完成，公司的实际控制人
及控股股东将发生改变。本次公告明确，该《框架协议》终止，即公司控股股
东保持稳定，不会发生变化。 

我们认为该事项终止，对市场预期及公司发展影响偏积极，主要体现在：1）
前期市场对于控股股东变化带来的不确定性有一定担忧，包括股权划转节奏、
以及新控股股东对于公司管理层积极性调动、发展思路/战略影响等，该事项
终止有助于消除市场对于多方面不确定性担忧，控股股东稳定有助于公司延续
前期发展战略/思路，同时有利于维持现有管理层稳定延续；2）前期证监会对
公司定增事项的问询函中表达了对于控股股东变更引入潜在竞争的关注，该事
项终止即同步消除该担忧，或有利于定增事项更顺利推进，夯实公司中长期发
展基础。 

22fy 或为公司再成长起点，传统产品利润率或逐步回归 
我们认为 22fy 或为公司再成长起点，主要驱动力或为公司的中硼硅模制瓶及
预灌封产销高成长。21h2 公司投产 3 座中硼硅模制瓶新窑炉，产能迎来快速
提升，且供需两旺。21fy 末前后公司中硼硅模制瓶产能或接近 10 亿支，产能
扩张仍在延续，受益下游需求高景气（一致性评价快速推进、生物制剂高成长
等驱动中硼硅渗透率较快提升）。此外，预灌封需求亦延续高景气，公司产能
或延续较快增长。另一方面，公司 21q4 公司顺利推进向上调价，22q1 效果已
有所体现，成本压力后续或逐步缓解，或亦驱动传统产品利润率向上回归。 

模制瓶龙头迎来发展新阶段，维持“买入”评级  
公司成长为模制瓶龙头的经历验证管理层优异的经营能力，中硼硅模制瓶、预
灌封等新产品销量高增长为公司再成长注入新活力，22fy 公司基本面或迎重要
拐点。控股权转让事项终止夯实再成长确定性，建议重视公司投资价值。维持
公司 22-24 年净利润为 8.7/10.7/12.7 亿，YoY+46%/24%/19%，维持公司目标价
36.40 元（对应 22年 PE 约 25x），维持“买入”评级。 

 
风险提示：成本波动；新产能投放及销售低于预期；外贸环境恶化等 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,427.07 3,875.30 4,797.80 5,597.53 6,369.37 

增长率(%) 14.53 13.08 23.80 16.67 13.79 

EBITDA(百万元) 1,109.30 1,141.60 1,416.75 1,697.81 1,969.89 

净利润(百万元) 564.44 591.09 865.09 1,068.83 1,266.59 

增长率(%) 23.06 4.72 46.36 23.55 18.50 

EPS(元/股) 0.95 0.99 1.45 1.80 2.13 

市盈率(P/E) 28.69 27.40 18.72 15.15 12.79 

市净率(P/B) 3.81 3.47 3.07 2.69 2.34 

市销率(P/S) 4.73 4.18 3.38 2.89 2.54 

EV/EBITDA 25.52 21.56 10.42 8.28 7.00   
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 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS （元/股）     P/E       

    （亿元） （元） 20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E 

300501.SZ 海顺新材 29  15.13  0.53  0.54  0.67  0.88  28.5  28.0  22.6  17.2  

300452.SZ 山河药辅 32  13.49  0.40  0.38  0.46  0.53  33.7  35.4  29.6  25.3  

300595.SZ 欧普康视 464  51.81  0.48  0.62  0.81  1.07  107.0  83.6  64.0  48.4  

002901.SZ 大博医疗 153  36.78  1.45  1.61  2.00  2.55  25.3  22.8  18.4  14.4  

301188.SZ 力诺特玻 39  16.91  0.39  0.54  0.73  1.01  43.3  31.5  23.3  16.8  

  平均值             47.5  40.3  31.6  24.4  

  中位数             33.7  31.5  23.3  17.2  

600529.SH 山东药玻 162  27.22  0.95  0.99  1.45  1.80  28.7  27.4  18.7  15.2  
 

注：股价时间 2022/07/19；除山东药玻外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

 

    
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22Q1

营业收入（亿元） YoY（RHS）

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22Q1

归母净利（亿元） YoY（RHS）



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,131.85 885.04 959.56 1,650.03 1,917.43  营业收入 3,427.07 3,875.30 4,797.80 5,597.53 6,369.37 

应收票据及应收账款 828.73 1,015.88 1,267.83 1,396.55 1,635.22  营业成本 2,277.07 2,727.56 3,191.16 3,660.06 4,114.50 

预付账款 82.34 61.98 106.87 86.79 130.92  营业税金及附加 33.80 32.59 40.35 47.07 53.56 

存货 749.20 877.74 1,025.72 1,157.43 1,296.78  营业费用 95.35 91.77 113.62 132.55 150.83 

其他 351.98 494.54 548.64 596.35 650.39  管理费用 184.34 173.37 209.84 239.23 265.84 

流动资产合计 3,144.10 3,335.18 3,908.62 4,887.14 5,630.74  研发费用 133.87 135.63 167.92 195.91 222.93 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 5.70 (1.31) 1.58 (0.34) (5.51) 

固定资产 1,797.79 2,214.12 2,434.00 2,630.81 2,804.02  资产减值损失 (51.82) (48.61) (60.18) (72.54) (86.32) 

在建工程 314.88 342.58 354.06 363.25 370.60  公允价值变动收益 0.50 9.26 0.00 0.00 0.00 

无形资产 203.25 198.37 193.10 187.83 182.56  投资净收益 15.90 3.55 4.40 4.43 4.47 

其他 161.39 319.47 319.47 319.47 319.47  其他 55.10 53.20 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,477.32 3,074.54 3,300.63 3,501.36 3,676.65  营业利润 677.25 698.29 1,017.55 1,254.94 1,485.36 

资产总计 5,621.42 6,409.72 7,209.25 8,388.50 9,307.39  营业外收入 7.27 17.50 17.50 17.50 17.50 

短期借款 0.00 0.00 146.83 146.83 146.83  营业外支出 31.04 27.08 27.08 27.08 27.08 

应付票据及应付账款 995.78 1,435.67 1,409.05 1,853.67 1,814.16  利润总额 653.48 688.72 1,007.97 1,245.37 1,475.79 

其他 245.07 169.17 317.53 303.98 375.77  所得税 89.04 97.63 142.89 176.54 209.20 

流动负债合计 1,240.86 1,604.84 1,873.42 2,304.48 2,336.76  净利润 564.44 591.09 865.09 1,068.83 1,266.59 

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 564.44 591.09 865.09 1,068.83 1,266.59 

其他 60.00 59.97 59.97 59.97 59.97  每股收益（元） 0.95 0.99 1.45 1.80 2.13 

非流动负债合计 60.00 59.97 59.97 59.97 59.97        

负债合计 1,365.53 1,739.41 1,933.38 2,364.45 2,396.72        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

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 14.53% 13.08% 23.80% 16.67% 13.79% 

留存收益 2,683.07 3,095.67 3,701.23 4,449.41 5,336.03  营业利润 15.51% 3.11% 45.72% 23.33% 18.36% 

其他 64.40 66.22 66.22 66.22 66.22  归属于母公司净利润 23.06% 4.72% 46.36% 23.55% 18.50% 

股东权益合计 4,255.89 4,670.30 5,275.87 6,024.05 6,910.66  获利能力      

负债和股东权益总计 5,621.42 6,409.72 7,209.25 8,388.50 9,307.39  毛利率 33.56% 29.62% 33.49% 34.61% 35.40% 

       净利率 16.47% 15.25% 18.03% 19.09% 19.89% 

       ROE 13.26% 12.66% 16.40% 17.74% 18.33% 

       ROIC 25.86% 21.89% 27.69% 28.07% 32.61% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 564.44 591.09 865.09 1,068.83 1,266.59  资产负债率 24.29% 27.14% 26.82% 28.19% 25.75% 

折旧摊销 217.90 240.64 290.24 315.60 341.04  净负债率 -26.59% -18.95% -15.40% -24.95% -25.62% 

财务费用 14.88 6.64 1.58 (0.34) (5.51)  流动比率 2.41 1.99 2.09 2.12 2.41 

投资损失 (15.90) (3.55) (4.40) (4.43) (4.47)  速动比率 1.83 1.46 1.54 1.62 1.85 

营运资金变动 (295.38) (427.99) (451.79) 143.02 (443.92)  营运能力      

其它 80.07 343.61 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.79 4.20 4.20 4.20 4.20 

经营活动现金流 566.01 750.44 700.72 1,522.67 1,153.73  存货周转率 4.80 4.76 5.04 5.13 5.19 

资本支出 420.99 679.82 516.33 516.33 516.33  总资产周转率 0.64 0.64 0.70 0.72 0.72 

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

其他 (707.03) (1,547.06) (1,028.26) (1,028.22) (1,028.19)  每股收益 0.95 0.99 1.45 1.80 2.13 

投资活动现金流 (286.04) (867.25) (511.93) (511.89) (511.86)  每股经营现金流 0.95 1.26 1.18 2.56 1.94 

债权融资 (5.70) 1.31 145.25 0.34 5.51  每股净资产 7.15 7.85 8.87 10.13 11.62 

股权融资 (176.33) (176.67) (259.53) (320.65) (379.98)  估值比率      

其他 3.54 (3.13) 0.00 0.00 0.00  市盈率 28.69 27.40 18.72 15.15 12.79 

筹资活动现金流 (178.49) (178.49) (114.27) (320.31) (374.47)  市净率 3.81 3.47 3.07 2.69 2.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 25.52 21.56 10.42 8.28 7.00 

现金净增加额 101.48 (295.30) 74.52 690.47 267.41  EV/EBIT 31.76 27.31 13.10 10.18 8.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 
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邮箱：research@tfzq.com  
 


