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建筑材料及新材料  

 
肖特药包：持续创新及全球化成就玻璃药包龙头  

 

➢ 肖特药包：全球玻璃药用包装龙头，近年增长动能强劲 

肖特药包是全球领先的药用注射剂密封解决方案和输送系统提供商，主要

产品包括西林瓶、安瓿瓶、卡式瓶和预灌封注射器。公司在聚合物注射器、

玻璃安瓿和西林瓶全球市场地位排第一，其他产品均为全球前三。全球排

名前 30的制药公司均为公司客户，每年提供约 130亿个密封和输送解决方

案，约占全球供应量的 1/3。20-22FY 公司收入 CAGR+28.6%,EBITDA CAGR 

+29.0%，收入增长动能强劲，盈利能力持续提升。 

➢ 成长关键词 1：研发投入保持强度，高价值解决方案占比持续提高 

产品持续创新和存量产品持续改进是肖特药包百年持续成长的关键驱动力

之一。公司重视研发投入，20-22FY公司年均研发费用 2,308万欧（高于主

要中国药包材企业），研发费用率均超 3%。产品的持续创新支撑公司较好把

握药企新需求（如近年生物制剂市场快速扩容，截止 22Q3，公司已签订 mRNA

及 GLP-1 包装订单 17 亿欧元），同时驱动公司产品附加值持续提升（23H1

公司高价值解决方案收入占比 45%，中期目标是该比例达到 70%）。 

➢ 成长关键词 2：全球化布局持续完善，头部客户粘性持续提升 

公司自 1959 年起加大国际市场开拓力度，2006 年进军中国市场，持续拓

展服务区域/深化全球化是公司持续成长的另一关键因素。目前公司 16 个

生产基地及销售网络，布点均贴近客户需求。未来公司中短期新增产能规

划亦有类似特征（分布于瑞士/德国/美国/墨西哥/旬牙利/塞尔维亚等）。

同时新增产能聚焦高价值解决方案或提升产品交付速度和交付能力，对于

持续强化头部药企客户粘性及提升公司产品附加值均有积极意义。 

➢ 本土企业启示 1：重视全球化及开拓海外大型跨国药企客户 

我们将中国本土代表药包材企业主要指标与肖特药包进行对比。中国药包

材企业较肖特药包收入及利润规模有较大差距，同时全球化水平偏低（如

山东药玻/力诺特玻/正川股份/华兰股份 22年出口收入占比分别为 25.7%/ 

19.9%/0.2%/12.7%）。肖特药包成长历程显示了全球化对企业持续成长/影

响力提升的重要意义，勇敢开拓海外大型跨国药企需求是持续提升药包材

企业竞争力及突破成长空间的重要举措。 

➢ 本土企业启示 2：针对客户痛点主动进行产品创新提升产品附加值 

肖特药包 22FY EBITDA率为 28.3%（较 20FY +4.8pct，vs 山东药玻/力诺

特玻/正川股份/华兰股份 22FY 分别为 23.7%/23.6%/20.2%/27.0%），较中

国药包材企业领先较多，关键原因为肖特药包高端产品收入占比更高（且

持续提高高端产品占比为公司重点聚焦方面）。此外，20-22FY原燃料价格

等成本要素上涨较多背景下，相较中国药包材企业，肖特药包盈利能力更

稳定甚至逆势提升，亦佐证公司产品结构调整效果及更高的高端产品占比。 

   
风险提示：注射剂包装市场增长不及预期，供给格局超预期恶化，直接原

材料及能源价格波动超预期。  
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1. 肖特药包：全球玻璃药用包装龙头，近年增长动能强劲 

1.1 公司概况：玻璃药包材产品体系完整，全球市场地位领先 

肖特药包是全球领先的药用包装供应商，主要产品为西林瓶、安瓿瓶、卡式瓶和

预灌封注射器。肖特药包是全球领先的注射剂药品密封解决方案和输送系统提供商，

公司主要产品为玻璃材质的西林瓶、卡式瓶和安瓿，以及玻璃和聚合物材质的预灌封

注射器。公司预计 22年在聚合物注射器、玻璃安瓿及西林瓶领域市场地位排名全球

第一，卡式瓶、玻璃注射器市场地位分别排第二、第三。按照产品外观可将公司产品

分为两类：DCS(Drug Containment Solutions 即药品容器解决方案)和 DDS(Drug 

Delivery Systems即药品递送系统)。DCS包括标准规格的西林瓶、卡式瓶和安瓿瓶，

以及相关的特种产品（如瓶内经过涂层等表面处理）、无菌即用型产品。DDS 包括预

洗（玻璃材质）和即用型（COC聚合物材质）的预灌封注射器。按照产品价值量可将

公司产品分为核心产品（Core）和高价值解决方案（High-Value Solutions）, 核心

产品包括标准规格的 DCS以及特种安瓿瓶，高价值解决方案包括各类特种 DCS（西林

瓶、卡式瓶）及 DDS。2022FY 公司 DCS、DDS收入分别为 6.0、2.2亿欧元，EBITDA 率

分别为 25.8%、32.7%。截止 23H1末，公司高价值解决方案收入 3.0亿欧元，占收入

比例 45%。 

 

图表1：公司主要产品示意图 

 
资料来源：公司招股书，国联证券研究所 

 

 

1.2 股权结构：肖特集团控股，普通合伙人全权管理  

肖特药包由肖特集团药用包装部门剥离而来，上市后肖特集团持股 77%。肖特集
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团（Schott AG）由德国老牌基金会卡尔蔡司基金会全资持有，1884年成立于德国耶

拿，总部位于德国美因茨，是一家以特种玻璃为基础的高科技材料制造商，主要业务

涉及药用玻璃、建筑玻璃、汽车玻璃、航空航天玻璃、消费电子玻璃、家居生活、工

业能源、光学、零售食饮、半导体和通信等领域。肖特药包（Schott Pharma AG&Co.KGaA）

由肖特集团及其合并子公司的药用包装业务部门分拆而来，2021 年启动剥离流程，

并于 2023年 6月完成。分拆上市后，肖特药包是一家德国的股份两合公司（KGaA），

由肖特集团（Schott AG）间接持有 77%股份，并对公司的普通合伙人 Schott Pharma 

Management AG 有间接控制权（全资持有），普通合伙人 Schott Pharma Management 

AG 全权负责肖特药包公司的管理。 

 

图表2：肖特药包股权结构 

 
资料来源：公司招股书，国联证券研究所 

 

 

1.3 财务数据：20-22FY业绩增长动能强劲，盈利能力持续提升 
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2020FY-2022FY 收入/利润 CAGR 近 30%，盈利能力持续提升。公司 2022FY 收入

8.2亿欧元，yoy+26.6%，EBITDA 2.2亿欧元，yoy+33.9%。2020FY-2022FY两年收入

CAGR+28.6%,EBITDA CAGR+29.0%。2022FY公司 DCS、DDS收入分别为 6.0、2.2亿欧

元，分别 yoy+21.9%、41.3%，EBITDA 分别为 1.5、0.7 亿欧元，分别 yoy+25.7%、

69.3%。收入结构视角，2022FY DCS、DDS收入占比分别为 73%、27%，22FY DDS收入

占比较 20FY提高 2.8pct。2022FY公司整体 EBITDA率为 28.3%，其中 DCS、DDS分别

为 25.8%、32.7%。DDS业务均为高价值解决方案，产品附加值及盈利能力更优。总体

来看，20-22FY公司收入增长保持较好强度、盈利能力稳步提升（主要产品盈利能力

均呈提升态势，且盈利能力更高产品收入增速更快）。 

 

图表3：公司收入及增速 

 
图表4：公司利润及增速 

  
注：肖特会计年度为每年 10/01 至次年 09/30；后文同 

资料来源：公司招股书，国联证券研究所 

资料来源：公司招股书，国联证券研究所 

 

图表5：公司收入分部结构 
 

图表6：公司分部 EBITDA 率 

  

资料来源：公司招股书，国联证券研究所 资料来源：公司招股书，国联证券研究所 
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2. 成长关键词：持续产品创新、坚定全球化 

 

图表7：肖特药包发展历程 

 
资料来源：肖特官网，肖特药包招股书，国联证券研究所 

 

 

2.1 研发投入保持强度，高价值解决方案占比持续提高 

肖特药包的成长伴随着持续的新产品创新。肖特集团的起源可追溯至 1884 年，

玻璃化学家肖特及其合作伙伴开发了特种玻璃，在德国耶拿成立了玻璃技术实验室。

1890年肖特发明了硼硅酸盐玻璃，并于 1911年以 FIOLAX®品牌销售。1923年肖特集

团首次生产供应安瓿。纵观发展历程，肖特集团不断创新开发新的药品密封解决方案

和输送系统、丰富产品 SKU。1996年公司开始生产玻璃材质的预灌封注射器，1997 年

开始生产基于涂层技术的特种西林瓶，2001年生产聚合物预灌封注射器，2013 年首

次提供具有优越表面性能的无菌玻璃西林瓶，随后在 2020年扩展到无菌玻璃卡式瓶。 

研发投入保持强度，支撑业内持续领先的产品竞争力。追溯肖特集团及肖特药

包百年历史，我们发现革命性新产品的开发和存量产品的不断改进是公司持续成长

的关键驱动力，也是公司持续保持卓越市场竞争力的最重要原因之一，背后是持续的

高强度研发投入。据肖特药包招股书，公司近年研发费用率维持在 3%-4%，20-22FY

肖特药包年均研发费用约 2,308 万欧。高强度的研发投入及高素质的研发队伍支撑

公司较好把握了近年新型注射剂（如 mRNA制剂等）包装需求的快速增长机遇，同时

支撑公司产品附加值持续提升。 
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图表8：公司研发费用及研发费用率 
 

图表9：公司年均研发费用（vs 中国药包材企业） 

  

资料来源：公司招股书，国联证券研究所 注：欧元按 2024/01/10 汇率进行换算，1欧元=7.7809 元；后文同 

资料来源：公司招股书，wind，国联证券研究所 

 

全球注射剂包装需求较好增长有持续性，公司牢牢卡位头部药企，同时受益新

型注射剂需求快速增长。据公司招股书，全球注射剂包装市场规模预计从 2022年 39

亿欧元增长至 2026 年 55 亿欧元，CAGR+9%。全球人口老龄化、慢性病流行率上升、

罕见病诊断技术提升、新兴市场的医疗条件改善、患者自我注射场景逐步普及，注射

剂需求增长是长期趋势。据肖特药包招股书，全球注射剂市场2022-2026年CAGR+8%，

2022 年 FDA 批准的药物中注射剂占比超 50%。mRNA 制剂、GLP-1 等药物开发加速及

需求高景气度使得生物制剂市场快速扩容，是驱动注射剂市场快速增长的关键因素。

截止 22Q3，公司已与 mRNA 主要两家生产企业签订合同，预计到 2030 年销售额累计

7 亿欧元，与两家制药企业签订 GLP-1包装销售合同，预计到 2030年销售额约 10亿

欧元。 

 

图表10：DCS 市场规模及增速 
 

图表11：DDS 市场规模及增速 

  

资料来源：IQVIA，Global Injectable Market Analysis，公司招股书，

国联证券研究所 

资料来源：IQVIA，Global Injectable Market Analysis，公司招股书，

国联证券研究所 

 

高价值解决方案占比近年持续提升佐证公司卓越的产品竞争力。据公司招股书，

全球高价值解决方案市场规模预计从 2022 年 23 亿欧元增长至 2026 年 36 亿欧元，
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CAGR+12%。据公司估计，截止 22Q3 末，全球超 75%的新型生物制剂使用公司的高价

值解决方案进行包装。公司客户包括全球排名前三的制药公司，占全球 mRNA市场份

额达 73%。公司高价值解决方案收入占比由 2020FY 30%提升至 2022FY 39%，23H1该

比例已提升至 45%（2030FY 公司目标达到 70%）。高价值解决方案占比持续提升源于

公司持续的高强度研发投入及公司卓越的产品竞争力，驱动公司盈利能力持续提升

（近年数据可同时参考 1.3 节）。 

 

图表12：公司高价值解决方案收入及占比 

 
资料来源：公司招股书，国联证券研究所整理 

 

 

2.2 持续完善全球化布局，提升头部客户粘性 

并购/合资等多种形式持续提升全球化水平，06 年进入中国市场。1959 年在巴

西收购了两家当地安瓿瓶制造商，巴西成为其在德国以外第一个生产基地。20 世纪

60 年代加大了产品的国际销售力度，在欧洲、北美和亚洲设立了分支机构，包括纽

约(1963年)、东京(1966年)和巴黎(1967年)。1992年，肖特在美国宾夕法尼亚州成

立了一家合资企业，开始生产药用包装产品。肖特于 2006年进入中国市场，在苏州

控股投建了一个生产基地，随后于 2012 年在浙江省缙云成立了一家控股合资企业，

该合资企业于 2017 年迁至缙云的新生产基地，肖特于 2018 年收购了合资企业的剩

余股份。 

16 个生产基地遍布欧美亚，头部药企全覆盖，药品密封和递送解决方案全球市

场份额约三成。公司在欧洲、北美、南美和亚洲的 14个国家拥有 16个生产基地，产

品和服务在 80多个国家销售。除了经营公司自身的生产基地外，公司与肖特集团的

子公司肖特玻璃技术(苏州)签订了在中国的独家分销协议，以交付其生产的药用包
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装产品。公司产品的下游客户包括制药公司、生物技术公司和 CDMO公司，客户覆盖

全球排名前 30的制药公司，每年提供约 130亿个密封和输送解决方案，约占全球供

应量的三分之一。 

 

图表13：公司全球生产基地分布 

 
资料来源：公司招股书，国联证券研究所 

 

全球化持续深化，扩产聚焦高价值解决方案，客户粘性持续提升。公司于 2019

年制定持续多年的投资计划，2020FY-2022FY 公司累计资本支出 3.37 亿欧元用于生

产基地产产能扩张，主要用于扩大高价值解决方案的产能。目前公司 16个生产基地

及配套的销售网络均贴近客户需求进行布点。供应高价值解决方案的生产基地包括

德国米尔海姆（生产特种西林瓶和聚合物注射器）、瑞士圣加仑（生产无菌卡式瓶，

无菌玻璃和聚合物注射器）、美国黎巴嫩（生产特种和无菌西林瓶）、墨西哥韦拉克鲁

斯（生产特种卡式瓶）生产基地，均面向全球销售产品。公司短期扩产规划围绕已有

布局进行完善，主要扩充高价值解决方案的产能以匹配需求及公司战略发展，扩产规

划大多于 2023、2024年底完成。全球化的生产基地与销售网络降低物流成本，提高

产品交付能力和交付速度，同时持续强化客户粘性。 
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图表14：公司近年扩产规划 

业务 类别 产品 生产基地 预计建成/投产时间 

DCS HVS 无菌即用型卡式瓶 瑞士圣加仑 2023 年下半年投产 

 
HVS 特种西林瓶 

德国米尔海

姆 

2023 年底第一条产线投产，预计 2025

年下半年全面投产 

 
HVS 无菌即用型西林瓶 美国黎巴嫩 

2023 年底第一条产线投产，预计 2025

年下半年全面投产 

 
Core 标准西林瓶 

墨西哥维拉

克鲁斯 2023 年投产 

 
Core 标准卡式瓶 匈牙利 2023 年底 

  Core 标准和特种安瓿 塞尔维亚 2025 年上半年投产 

DDS HVS 

聚合物预灌封注射

器 

德国米尔海

姆 

2023 年上半年第一条产线投产，预计

2026 年底全面投产 

 
HVS 玻璃预灌封注射器 瑞士圣加仑 2022 年底开始生产 

 
HVS 玻璃预灌封注射器 匈牙利 2024 年投产 

 

资料来源：公司招股书，国联证券研究所整理 

 

 

3. 启示：中国药包材企业产品创新及全球化或为成长突围关键 

3.1 重视开拓海外大型跨国药企客户，坚定全球化经营 

全球化/开拓海外大型跨国药企客户或为中国药包材企业继续成长突围的重要

思路。肖特药包收入、利润规模较中国药包材企业有较大领先优势（山东药玻与肖特

药包收入规模较接近，应注意山东药玻贡献核心盈利的模制瓶/棕色瓶产品 22 年收

入约 26 亿元，占整体收入比例约 63%），同时中国药包材企业总体全球化水平偏低

（如山东药玻、力诺特玻、正川股份、华兰股份 22 年出口收入占比分别为 25.7%、

19.9%、0.2%、12.7%），全球化/开拓海外大型跨国药企客户或为中国药包材企业未来

继续成长的重要思路。 
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图表15：肖特药包与中国药包材企业收入（百万元） 
 

图表16：中国药包材企业出口收入占比 

  

注：力诺特玻为药用玻璃业务收入，其余为整体收入； 

资料来源：Wind，肖特药包招股书，国联证券研究所 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

3.2 针对客户痛点主动进行产品创新，提升产品附加值及客户粘性 

持续针对药企客户痛点主动进行产品创新，提升高附加值产品占比及头部药企

客户粘性，或为中国药包材企业持续提升竞争力的关键举措。肖特药包 22FY EBITDA

率为 28.3%，较 20FY提升 4.8pct，近年盈利能力较多提升的关键原因为公司高端产

品（如高价值解决方案）收入占比持续提升，另外新冠疫情期间公司中硼硅玻璃管供

给偏紧/价格阶段较多上涨或亦有一定贡献。国内代表药包材企业山东药玻、力诺特

玻、正川股份、华兰股份 22FY EBITDA率分别为 23.7%、23.6%、20.2%、27.0%，均

低于肖特药包（华兰股份 EBITDA率较高，其产品聚焦非玻璃制品或为主要原因），核

心原因或在于高端产品占比偏低。另一个角度，我们注意到 20-22FY中国药包材企业

EBITDA 率总体承压，主要反应原燃料等区间较多上涨（如纯碱、能源价格等），肖特

药包同样面临类似困境，但 EBITDA压力或稍小，或源于更积极的产品结构调整及更

高的高端产品占比（原燃料等成本占比更低）。综合来看，我们认为中国药包材企业

未来成长突围的另一个重要方面在于持续针对药企客户痛点主动进行产品创新，进

而持续提升头部药企客户粘性并双向赋能，对于提升药包材企业产品均价、盈利能力

水平及稳定性等均有积极意义。 
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图表17：肖特与国内同行毛利率对比 
 

图表18：肖特与国内同行 EBITDA 率对比 

  

资料来源：wind，肖特药包招股书，国联证券研究所 资料来源：wind，肖特药包招股书，国联证券研究所 

 

 

4. 风险提示 

注射剂包装市场增长动能不及预期，供给竞争明显加剧，直接原材料及能源价格

超预期波动。 
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