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山东药玻(600529) 

 
需求高景气，中硼硅模制瓶产能加快投产  

 
事件： 

公司发布公告，拟对“一级耐水药用玻璃瓶项目”新增 1 个实施地点，原

实施地点为沂源县经济开发区，增加后实施地点为沂源县经济开发区、沂

源县药玻路 1 号总厂厂区。本次增加一级耐水药用玻璃瓶项目实施地点不

涉及募集资金用途变更。 

➢ 中硼硅模制瓶产能加快投产 

“一级耐水药用玻璃瓶”项目为 2021 年公司定增募投项目，为年产 40 亿

支一级耐水药用玻璃瓶产能（主要为模制瓶与玻璃管）。据公司公告，截止

23H1 末，该项目资金投入进度为 14%。本次增加项目实施地点是公司为把

握市场需求增长机遇、加快募投项目实施进度的举措。23Q1-3公司归母净

利 yoy+24%，业绩高增主要驱动因素或为中硼硅模制瓶销量高增，我们预计

有较好持续性。 

➢ 中硼硅玻璃需求增长动能强劲 

2023 年启动了第八批与第九批集采，其中第八批于 4 月公布中选结果，7

月实施，执行至 2025年，采购周期两年半；第九批于 11月公布中选结果，

2024 年 3 月实施，执行至 2027 年，采购周期约 4 年，为历次集采最长周

期，意味着中标药企相关品种未来 4 年期间的市场基本稳定，预计贡献可

观中硼硅药用玻璃包装需求增量。第八批、第九批集采中注射剂仍为主力

剂型，分别占比 68%、48%，中硼硅玻璃需求有望在集采推动下持续放量。 

➢ 模制瓶龙头地位稳固，成长前景优，维持“买入”评级 

我们预计公司 23-25 年收入为 50/58/68 亿元，yoy 分别为 19%/17%/17%，

归母净利润为 8/10/13 亿元，yoy 分别为 33%/24%/23%，EPS 分别为

1.24/1.54/1.89 元/股，3年 CAGR为 27%。公司作为模制瓶龙头地位稳固，

中硼硅产能投产加快显示持续的需求高景气。产品拓展有成效（如日化瓶

等）及海外市场持续挖掘等，支撑公司较好中期成长前景。参照可比公司

估值，给予公司 24年 25倍 PE，目标价 38.43元，维持“买入”评级。 
   
风险提示：原燃料成本大幅波动、需求低于预期、竞争加剧风险、出口低

于预期  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3875 4187 4967 5815 6776 

增长率（%） 13.08% 8.05% 18.61% 17.08% 16.53% 

EBITDA（百万元） 928 959 1672 2040 2451 

归母净利润（百万元） 591 618 820 1020 1257 

增长率（%） 4.72% 4.60% 32.58% 24.45% 23.22% 

EPS（元/股） 0.89 0.93 1.24 1.54 1.89 

市盈率（P/E） 32.5 31.1 23.5 18.9 15.3 

市净率（P/B） 4.1 2.8 2.6 2.3 2.1 

EV/EBITDA 27.3 17.5 9.7 8.1 6.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 15 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 885 1352 2399 2208 2593  营业收入 3875 4187 4967 5815 6776 

应收账款+票据 1200 1551 1581 1851 2158  营业成本 2728 3063 3543 4077 4669 

预付账款 62 77 97 113 132  营业税金及附加 33 35 42 49 57 

存货 878 1210 1235 1421 1627  营业费用 92 111 129 151 176 

其他 311 1131 1118 1121 1124  管理费用 309 283 286 335 390 

流动资产合计 3335 5321 6431 6715 7634  财务费用 -1 -44 -6 -8 -8 

长期股权投资 0 0 0 800 1300  资产减值损失 -38 -40 -23 -27 -31 

固定资产 2214 2346 2245 2307 2231  公允价值变动收益 9 4 0 0 0 

在建工程 343 475 396 317 238  投资净收益 4 2 7 7 7 

无形资产 198 260 209 157 106  其他 8 7 2 0 -3 

其他非流动资产 319 382 382 382 382  营业利润 698 711 960 1191 1465 

非流动资产合计 3075 3463 3232 3963 4257  营业外净收益 -10 -3 -12 -12 -12 

资产总计 6410 8784 9663 10678 11891  利润总额 689 708 948 1179 1453 

短期借款 0 5 0 0 0  所得税 98 90 128 159 196 

应付账款+票据 1436 1418 1685 1938 2220  净利润 591 618 820 1020 1257 

其他 244 341 395 456 524  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1679 1764 2079 2394 2744  归属于母公司净利润 591 618 820 1020 1257 

长期带息负债 0 0 0 0 0        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 60 59 59 59 59   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 60 59 59 59 59  成长能力      

负债合计 1739 1823 2138 2453 2803  营业收入 13.08% 8.05% 18.61% 17.08% 16.53% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 4.28% -3.39% 41.72% 24.45% 23.35% 

股本 595 664 664 664 664  EBITDA 5.81% 3.36% 74.34% 21.99% 20.16% 

资本公积 913 2687 2687 2687 2687  归属于母公司净利润 4.72% 4.60% 32.58% 24.45% 23.22% 

留存收益 3162 3611 4174 4874 5737  获利能力      

股东权益合计 4670 6962 7525 8225 9088  毛利率 29.62% 26.84% 28.67% 29.90% 31.10% 

负债和股东权益总计 6410 8784 9663 10678 11891  净利率 15.25% 14.77% 16.50% 17.54% 18.55% 

       ROE 12.66% 8.88% 10.89% 12.40% 13.83% 

现金流量表       ROIC 17.73% 14.64% 16.72% 22.65% 22.93% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 591 618 820 1020 1257  资产负债率 27.14% 20.75% 22.13% 22.97% 23.57% 

折旧摊销 241 295 731 869 1007  流动比率 2.0 3.0 3.1 2.8 2.8 

财务费用 -1 -44 -6 -8 -8  速动比率 1.4 2.3 2.4 2.2 2.1 

存货减少（增加为“-”） -129 -332 -25 -186 -206  营运能力      

营运资金变动 -145 -699 259 -160 -185  应收账款周转率 4.1 4.4 4.3 4.3 4.3 

其它 194 414 18 179 199  存货周转率 3.1 2.5 2.9 2.9 2.9 

经营活动现金流 750 252 1796 1713 2064  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -809 -712 -500 -800 -800  每股指标（元）      

长期投资 -74 -796 0 -800 -500  每股收益 0.9 0.9 1.2 1.5 1.9 

其他 16 19 7 7 7  每股经营现金流 1.1 0.4 2.7 2.6 3.1 

投资活动现金流 -867 -1488 -493 -1593 -1293  每股净资产 7.0 10.5 11.3 12.4 13.7 

债权融资 0 5 -5 0 0  估值比率      

股权融资 0 69 0 0 0  市盈率 32.5 31.1 23.5 18.9 15.3 

其他 -178 1594 -250 -312 -386  市净率 4.1 2.8 2.6 2.3 2.1 

筹资活动现金流 -178 1668 -256 -312 -386  EV/EBITDA 27.3 17.5 9.7 8.1 6.6 

现金净增加额 -302 452 1047 -191 385  EV/EBIT 36.8 25.3 17.2 14.1 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 15 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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