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山东药玻（600529.SH）深度报告     

需求向上，成本向下，出海加快 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 山东药玻：国内药用包装行业领航者 

公司主要产品包括模制瓶、棕色瓶、安瓿瓶、管制瓶、丁基胶塞、铝塑盖塑料瓶等六

大系列、千余种规格，应用于各类药品、保健品、化妆品等领域。公司在四川绵竹成

新、包头康瑞与淄博总部形成了公司三大药玻生产基地，是国内最大的模制瓶生产厂

家。2022 年公司模制瓶产品（模制瓶+棕色瓶）贡献 62.5%的收入，管制瓶产品（管

瓶+安瓶）收入占比 5.5%，橡塑产品（丁基胶塞+铝塑盖塑料瓶）占比 6.8%。 

➢ 中硼硅玻璃：药包材“产品升级+国产替代”的关键节点 

2021 年我国中硼硅玻璃渗透率 15.4%，远低于国际 70%的平均水平。注射剂一致性

评价推动低硼硅玻璃向中硼硅玻璃升级，关联审评审批制度推行加速药用包材行业集

中度提升、催化规模效应。目前，中硼硅模制工艺已基本攻克，但在管制工艺方面外

资仍有显著优势。近年来国内企业加速进入“拉管”行业，国产替代过程正在提速。 

➢ 模制瓶份额国内第一、有望在中硼硅模制瓶领域延续优势 

山东药玻模制瓶龙头地位稳固，加速高端产能布局。公司在模制瓶领域处于绝对龙头

地位，国内市占率超过 80%。高端产品中硼硅模制瓶开始放量，2021 年公司中硼硅

模制瓶产品实现销售数量接近翻倍，已在齐鲁制药、润泽制药等制药企业的一致性评

价品种中使用。提前进行中硼硅模制瓶产能布局，“40 亿支一级耐水药用玻璃瓶项目”

稳步推进。 

➢ 加速突破“拉管”良率，同步布局中硼硅管制瓶 

中硼硅玻管技术壁垒高，公司正致力良率提升。拉管技术壁垒主要体现在：熔化温度

高；旋转管容易产生气泡；硼含量提高使玻璃管尺寸公差达不到要求；制瓶环节良率

低、成本高，导致国产拉管市场认可度不佳，大部分中硼硅玻管的供给仍被外国主流

企业掌控，国内仅有极少数厂商能自主生产。山东药玻已成功实现中硼硅玻管自产，

随着国产良率、降本逐步突破，国产替代的拐点有望到来。 

➢ 2024 年新看点：成本弹性与出海加快 

纯碱价格下降趋势明显，有望贡献毛利弹性。模制瓶原材料&燃料成本占比合计近

70%。我们假设其他成本不变，对纯碱价格与模制瓶毛利率的敏感度测算，纯碱价格

每下降 100 元，公司模制瓶毛利率可提升约 0.46pct。此外，2023 年公司外销收入

增长明显，占比达到 1/3 左右，主要来自棕色瓶、普通钠钙模制瓶在海外市场的放

量。 

➢ 投资建议：我们看好①一致性评价驱动中硼硅模制瓶放量；②海外销售持续高

增；③纯碱成本下降带来的盈利弹性，预计公司 2023-2025 年营收分别为 49.43、

58.05、67.84 亿元，归母净利分别为 8.15、10.63、12.74 亿元，对应 PE 分别为 24、

18、15 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料&燃料成本波动的风险、海外需求波动的风险；政策推进低于

预期的风险。  

 

[Table_Forcast] 
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,187  4,943  5,805  6,784  
增长率（%） 8.1  18.0  17.4  16.9  
归属母公司股东净利润（百万元） 618  815  1,063  1,274  
增长率（%） 4.6  31.9  30.4  19.8  
每股收益（元） 0.93  1.23  1.60  1.92  
PE 31  24  18  15  
PB 2.8  2.5  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 28.88 元  
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1 山东药玻：国内药用包装行业领航者 

1.1 深耕药玻五十年，股权结构稳定 

公司前身为 1970 年成立的山东省药用玻璃总厂，1993 年完成股改，2002 年

于上交所上市，总部位于山东省淄博市沂源县，主要从事各种药用玻璃瓶产品的研

发、生产和销售，产品主要应用于各类药品、保健品、化妆品等，是国内最大的模

制瓶生产厂家。 

图1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院绘制 

 

公司的主要产品为药用玻璃，包括：模制瓶、棕色瓶、安瓿瓶、管制瓶、丁基

胶塞、铝塑盖塑料瓶等 6 大系列、千余种规格，能为制药企业全套提供“瓶+塞+

盖”药包材服务。其中，模制瓶产品为公司核心收入来源，2022 年公司模制瓶产

品（模制瓶+棕色瓶）贡献62.5%的收入，管制瓶产品（管瓶+安瓶）收入占比5.5%，

橡塑产品（丁基胶塞+铝塑盖塑料瓶）占比 6.8%。 

图2：公司分产品主营构成 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

1970年，公司前身山东省

药用玻璃总厂成立。

1993年，原山东省药用

玻璃总厂独家发起并整

体改革，采取定向募集

方式设立公司。

2002年，公司上市，模

制瓶年产70亿支。

2006年，定增扩大产

能，规模持续扩大，

开发海外市场。

2012年，开展节能降耗，

调整产品结构，重点发展

一类玻璃、预灌封、丁基

胶塞等高附加值产品。

2016年，推进产品升级

换代，自主开发了一类

棕色瓶、一类安瓿等新

产品，并开始供应市场。

2019年，公司胶塞产能

扩张至60亿只，棕色瓶

产能达到20亿支以上。

2021年，重点开展中硼硅

模制瓶、中硼硅管制瓶、

中硼硅安瓿的高附加值产

品的市场开拓与销售。

2022年，完成一级耐

水药用玻璃瓶项目的1

座中硼硅模制瓶窑炉，

四条生产线的建设。
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图3：公司产品分类示意图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2019 年公司完成国有股权无偿划转，沂源县公资委和沂源县南麻资管中心将

所持的合计21.74%的股份无偿划转给山东鲁中投资（沂源县财政局100%控股）。

目前公司实控人为沂源县财政局，控股股东为山东鲁中投资，截至 2023Q3 末持

股 19.5%（受 2021 年度定增影响）。 

公司下设 8 家全资子公司，其中，四川绵竹成新、包头康瑞与淄博总部形成

3 大药玻生产基地，提升国内市场辐射力；沂源新奥塑料主要从事铝盖和塑料制品

的生产，为公司铝塑产品业务提供支撑。 

图4：公司股权结构图（截至 2023Q3 末） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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1.2 复盘：稳健风格，外看医药β、内看产品结构 

我们将对公司收入和业绩的主要影响要素分为外部环境影响和内生结构变化

两大类，其中，外部环境影响主要政策因素、事件因素、成本因素、经济周期因素

4 大类： 

1) 政策因素包括，2011 年国家“限抗”导致模抗瓶销量下降，2018 年 12

月药品集中采购试点设立，2018 年底辅助用药限制清单，2021-2022 年

药品带量采购、注射剂一致性评价等； 

2) 事件因素包括，2018 年长春长生狂犬疫苗事件带来行业监管加强，2018

年底权健事件发酵并在 2019 年影响棕色瓶市场，2020-2022 年公共卫

生事件，2022 年国际局势动荡等； 

3) 成本因素包括，2017 年大宗原材料价格大涨、环保趋严增加技改投入，

2021 年海运费大涨，2021 年人民币升值、原材料及动力燃料成本剧增，

2022 下半年海运费大幅下降等； 

4) 经济周期因素包括，2012 年国内经济下行压力大、2015-2016 年经济形

势承压影响市场需求等。 

 

面对一些负面的外部环境变化时，公司除常规性强化管理销售外，积极采取

相应措施以应对，内生结构变化影响主要包括：开拓海外市场、销售高附加值产品、

降本增效等方式。 

 

2011-2022 年公司收入 CAGR 为 10.49%，归母净利 CAGR 为 15.02%，

整体保持稳健增长，其中： 

2011（负面政策影响，业绩承压）：公司上市后首次业绩下滑出现在 2011 年，

当年营收同比下滑 7.68%、归母净利同比下滑 22.64%，主要系国内抗生素分级管

理等"限抗"政策的持续影响，公司主导产品模抗瓶销量下降，同时原材料、能源价

格持续上涨影响所致； 

2012-2014（采取有效措施，业绩好转）：随着公司加大国际市场开拓、提升

国内市场产品及售后服务质量，并深入开展节能降耗、自动化建设等降本增效工作，

2012 年开始公司业绩表现出现持续好转； 

2015（收入增速放缓，盈利能力提升）：2015 年在全球经济下滑的大背景下，

公司积极开拓日化瓶、食品瓶、棕色瓶等产品的国内外市场，有效抵消了模抗瓶的

市场减量，收入增速同比放缓，但随着原材料成本下行及高毛利产品占比提升，公

司盈利能力得到显著提升，综合毛利率同比+4.84pct； 
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2016-2020（紧抓行业机遇，步入高速成长通道）：2016 年公司积极推进产

品升级换代，自主开发了一类棕色瓶、一类安瓿等新增长极产品，2017 年为应对

大宗商品大幅涨价，公司采取产品提价、合理储备涨价物资等方式有效应对，2018

年随着注射剂一致性评价工作的深入推进，公司凭借现有客户资源优势迅速推动

中硼硅管制系列产品的销售，2019 年公司高端产品一类模制瓶销量实现 40%的

增长，2020 年受公共卫生事件影响，公司预灌封产品销量同比高增 159%，2016-

2020 年公司收入 CAGR 为 14.74%，归母净利 CAGR 为 31.16%； 

2021-2022（原材料价格上行，盈利能力受影响）：2021 年开始原材料及动

力燃料价格高位运行、海运费剧增，成本的高涨对公司的盈利能力还是起到了较大

影响，公司 2021、2022 年综合毛利率分别下降了 3.94pct、2.78pct。2022 年受

海外需求影响模抗瓶、棕色瓶、丁基胶塞等产品销量有小幅下降，而中硼硅产品在

一致性评价持续推动下销量于 2021-2022 年持续保持快速增长； 

2023Q1-Q3（持续开发新品，主要产品销量增长）：在国内市场竞争加剧、

国外北美市场需求低迷的背景下，公司积极开拓适时销路新品，23H1 开发新产品

149 款，模制瓶、棕色瓶等主导产品的销量保持较好增速，中硼硅产品销量随着集

采的推进也继续保持着较高增速。前三季度实现营收 36.74 亿元，同比增长

22.92%，归母净利 6.14 亿元，同比增长 24.14%。 

图5：2011-23Q3 公司营收表现  图6：2011-23Q3 公司归母净利表现 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

费用管控能力增强，研发投入行业领先。 

① 销售费用：2017-2021 年公司销售费用率逐年下降，2022 年后加大国内

市场拓展，差旅费增长，2023 年前三季度销售费用率为 2.67%。 

② 管理费用：2018 年受修理费用增长影响（同比+171%），管理费用率同

比+1.08pct 至 6.41%，2018 年后随着公司持续加强内部成本管控，管

理费用率持续下降，2023 年前三季度为 3.15%。 

③ 研发费用：研发费用率长期位于行业较高水平，2019 年公司完成新品黑

色玻璃的研发，共研发新产品 169个，研发费用率同比+1.14pct至 4.24%，
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此后每年仍保持高水平研发投入，研发费用率受营收规模的较快增长影响、

有所回落。 

④ 财务费用：负值或维持在较低水平，公司无长期借款，少量短期借款，2023

年第三季度末资产负债率仅为 18%。 

图7：2017 至今公司期间费用率表现  图8：2017 至今药玻企业销售费用率对比 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：为排除运费干扰，将 2017-2019 年公司运杂费由销售费用计入营业成

本，与 2020-2021 年同口径 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

 

 

图9：2017 年至今药玻企业管理费用率对比  图10：2017 年至今药玻企业研发费用率对比 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

图11：2011 年至今公司毛利率、净利率表现  图12：2014 年至今公司资产负债率变化 
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资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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1.3 纯碱对模制瓶毛利率影响的弹性测算 

原材料&燃料合计成本占比近 70%。根据 2022 年报，我们测算公司模制瓶

单位成本在 3468 元/吨，其中，材料成本占比在 39%，人工成本占比在 16%，燃

动力成本占比在 29%，制造费用成本占比在 12%，运输费用成本占比在 4%。 

 

图13：2022 年公司模制瓶产品成本占比 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

纯碱价格变动对模制瓶毛利率影响显著： 

⚫ 参考公司环评报告公示信息，年产 19 亿只日化瓶和 5 亿只输液瓶项目

（合计对应 142560 吨/年）的纯碱用量在 37763 吨/年，对应的单位纯

碱用量为 0.265 吨。 

⚫ 2022 年公司销售模制瓶 303994 吨，对应营收 17.50 亿元，模制瓶单

价在 5758 元/吨，测算 2022 年单位纯碱成本在 752 元/吨，其他成本

在 2716 元/吨。 

⚫ 根据生意社数据，2023 年纯碱现货均价在 2724 元/吨。我们假设其他

成本不变，对纯碱价格对公司模制瓶毛利率的影响进行敏感性分析。 

⚫ 根据测算结果，纯碱价格每下降 100 元，公司模制瓶的毛利率可以提升

0.46pct。 

 

 

 

 

39%
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表1：纯碱价格对公司模制瓶毛利率影响的敏感性分析 

 

纯碱价格降幅（元/吨） 

0 100 200 300 400 500 600 700 

纯碱价格（元/吨） 2724  2624  2524  2424  2324  2224  2124  2024  

单位纯碱用量（吨） 0.265  0.265  0.265  0.265  0.265  0.265  0.265  0.265  

纯碱成本（元/吨） 721  695  669  642  616  589  563  536  

其他成本（元/吨） 2716  2716  2716  2716  2716  2716  2716  2716  

单位成本（元/吨） 3438  3411  3385  3358  3332  3305  3279  3252  

单价（元/吨） 5758  5758  5758  5758  5758  5758  5758  5758  

单位毛利（元/吨） 2320  2347  2373  2400  2426  2453  2479  2506  

毛利率 40.30% 40.76% 41.22% 41.68% 42.14% 42.60% 43.06% 43.52% 

毛利率变动 0 pct 0.46 pct 0.92 pct 1.38 pct 1.84 pct 2.30 pct 2.76 pct 3.22 pct 

资料来源：iFinD，公司公告，民生证券研究院测算 
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1.4 出海主要受棕色瓶等产品驱动 

2022 年公司外销收入同比增长 11.86%，营收占比达到 25.68%，2023 年公

司外销收入增长明显，占比达到 1/3 左右，主要来自棕色瓶、普通钠钙模制瓶在

海外市场的放量。公司持续深耕国际市场，已与辉瑞制药、赛诺菲安万特、葛兰素

史克、勃林格殷格翰等跨国公司保持合作，产品远销欧、美、俄、日、韩、东南亚

等多个国家和地区。 

 

图14：2022 年公司营收分地区表现 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图15：2014-2022 年公司海外收入表现  图16：2015-2022 年公司海外毛利率表现 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：国内外毛利率差指（国外毛利率-国内毛利率）  
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2 中硼硅玻璃：药包材“产品升级+国产替代”的关

键节点 

药品包装材料是指，在药品运输、贮存、管理、使用过程中提供保护、分类等

作用的适宜包装材料或容器，伴随着药品从生产、流通到使用环节全过程。 

药用玻璃是全球医药行业主流包装材料。目前主要药品包材有玻璃、橡胶、塑

料、陶瓷和金属 5 类，与其他药用包材比，玻璃具有耐酸耐腐蚀、阻隔性优、密封

性好、价格相对较低等优点，化学稳定性好、生物相容性高使其成为主流包装药材。 

 

2.1 中硼硅玻璃最适合药用 

2.1.1 药玻四项分类：高/中/低硼硅玻璃、钠钙玻璃 

药用玻璃材质中 B2O3 含量决定其关键性能，高 B2O3 含量对应低热膨胀系

数和高耐水性，热膨胀系数越高，越容易产生炸裂纹、破碎和玻璃屑；耐水性越高，

与药物发生反应的风险越小。根据玻璃成分（B2O3）及性能（平均线热膨胀系数、

耐水性）不同，可将药用玻璃分为高硼硅玻璃、中硼硅玻璃、低硼硅玻璃和钠钙玻

璃四类。此外，根据玻璃内表面耐水性可将药用玻璃瓶分为 I 类瓶、II 类瓶、III 类

瓶，中硼硅玻璃属于 I 类瓶，适用范围更广，而低硼硅玻璃属于 II 类瓶。 

 

表2：不同材质药用玻璃性能指标比较 

 高硼硅玻璃 中硼硅玻璃 低硼硅玻璃 钠钙玻璃 

B2O3（%） ≥12 ≥8 ≥5 ≤5 

平均线热膨胀系数 10-6K-1  

（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 

耐酸性能（重量法） 1 级 1 级 1 级 2 级 

耐碱性能 2 级 2 级 2 级 2 级 

资料来源：力诺特玻招股说明书，民生证券研究院 

 

中硼硅玻璃性能最适合药用，但国内应用仍以低硼硅为主。 

⚫ 中硼硅玻璃指 B2O3含量在 8%-12%、平均线热膨胀系数为 5.0×10-6K-

1 的药用玻璃，也被称为 5.0 玻璃，由德国肖特发明，因其优异的抗热冲

击性能及耐水性能在国际上大量使用； 

⚫ 低硼硅玻璃 B2O3 含量低于中硼硅玻璃，耐热冲击性能及内表面耐水性

能较弱，可用于储存化学稳定性要求不高的药品和日用品，但难以储存
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酸性、碱性较强的药品。目前低硼硅药用玻璃在国内应用更广； 

⚫ 高硼硅玻璃性能最优，但后续转化加工需更高温度封口较难，因此较少

应用于医药领域； 

⚫ 钠钙玻璃清洗过程中稳定度差，一般用于一次性输液瓶或口服液瓶。 

 

表3：中硼硅玻璃与低硼硅玻璃比较 

 中硼硅玻璃 低硼硅玻璃 

应用领域 
主要用于注射剂药品包装，在对药品包装要求高的血液制品、生物制

药、新药特药、疫苗等领域应用较广泛 

主要用于注射剂药品包装，同时在口服液、保健品、化

妆品等领域也有广泛应用 

技术难点 

硼含量高导致硼易挥发分层，熔化温度高，玻璃液熔化的均匀性控制

难度大，窑炉设计复杂；玻璃管成型规格尺寸精度、外观缺陷、均匀

性方面控制难度大，导致产品质量和良品率提升困难 

生产控制难度较低 

生产线投资额 15000 万元/条，设备主要进口 2000 万元/条，设备可以国产 

生产厂家 
德国肖特、美国康宁、日本 NEG 等国外企业为全球主要中硼硅药用

玻璃管厂商，凯盛君恒、沧州四星等国内企业有少量生产 

山东药玻、力诺特玻、正川股份、山西宏光等大量国内

企业 

资料来源：力诺特玻招股说明书，民生证券研究院 

 

2.1.2 药玻又可分为模制瓶、管制瓶两类 

药用玻璃根据制造工艺及用途可分为模制瓶、管制瓶两类。模制瓶生产时无

需制作玻管，通过模具直接将玻璃液制成药瓶；管制瓶生产时需先将玻璃液制成玻

管，然后切割玻管二次加工制得一定形状和体积的药瓶，即管制瓶生产过程可分为

拉管和制瓶两个环节。模制瓶与管制瓶的区别主要在容量、壁厚、重量、生产工艺、

成本等方面。 

 

表4：模制瓶与管制瓶主要区别 

 模制瓶 管制瓶 

容量 较大 较小 

壁厚 厚且平整度粗糙 薄且均匀，平整度优 

重量 较重 较轻 

生产工艺 简单 复杂 

成本 较低 较高 

资料来源：力诺特玻招股说明书，民生证券研究院 
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图17：玻璃管生产流程图  图18：玻璃瓶生产流程图 

 

 

 
资料来源：正川股份招股说明书，民生证券研究院  资料来源：正川股份招股说明书，民生证券研究院 

 

模制瓶与管制瓶应用范围有所区别。模制瓶、管制瓶均可用于制作注射剂瓶、

口服液瓶，模制瓶因其生产工艺简单、成本较低更适用于大容量输液瓶，而管制瓶

可用于生产安瓿瓶、预灌封和卡式瓶。1）安瓿瓶：灌装针剂或药粉用的细颈薄壁

玻璃小瓶；2）预灌封：可直接用于注射或用于手术清洗；3）卡式瓶：没有底的管

制抗生素瓶。 

 

表5：不同材质药用玻璃性能指标比较 

 
适用模制瓶/ 

管制瓶 
容量 作用 材质 图示 

注射剂瓶 模制瓶/管制瓶 <50ml 用于包装、储存或运输打算注射的药品 
国际中硼硅；国内低

硼硅为主 
 

口服液瓶 模制瓶/管制瓶 - 盛放各种口服液 国内低硼硅为主 

 

大容量输液瓶 模制瓶 ＞50ml 盛放直接由静脉滴注输入体内的液体制剂 低硼硅为主 

 

安瓿瓶 管制瓶 0.5-30ml 
灌装针剂或药粉用的细颈薄壁玻璃小瓶，主要包装

水针剂 

国际 I 类瓶；国内硼

硅酸玻璃 
 

预灌封 管制瓶 0.5-20ml 
主要用于高档药物包装储存，并直接用于注射或用

于眼科、耳科、骨科等手术清洗 
中硼硅、高硼硅均有 

 

卡式瓶 管制瓶 - 
没有底的管制抗生素瓶，应用于基因工程、生物工

程、胰岛素等领域 
中硼硅、低硼硅均有 

 

资料来源：力诺特玻招股说明书，《药包材对标技术方案的研究》，《预灌封注射器简介》，民生证券研究院 
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2.1.3 2026 年国内药玻行业市场空间有望达到 442 亿元 

据头豹研究院统计，2021年我国药用玻璃市场规模 286亿元，同比+11.7%，

中硼硅玻璃渗透率为 15.4%，同比+0.5pct。目前国内中硼硅玻璃在药用玻璃市场

的渗透率远低于国际水平，国际上超过 70%的主流注射剂包材为中硼硅玻璃。预

计到 2026 年，我国药用玻璃市场规模有望达到 442 亿元，2023-2026 年的 CAGR

为 8.51%，中硼硅玻璃渗透率提升至 33.3%。 

图19：中国药用玻璃市场空间预测  

 

资料来源：头豹研究院，民生证券研究院 

 

2.2 中硼硅玻璃价值链更高，渗透有望提速 

中硼硅玻管、中硼硅玻瓶的产业链价值远高于低硼硅及钠钙玻璃瓶。低硼硅

玻璃管的毛利率一般在 20%左右，中硼硅制瓶环节毛利率 30%～40%，而中硼硅

制管环节毛利率 40%～60%。 

 

2.2.1 注射剂一致性评价推动药用玻璃升级 

一致性评价，从根本上推动药用玻璃行业、由低硼硅玻璃向中硼硅玻璃升级。 

⚫ 2017 年 12 月，我国食品药品监管总局发布《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)》，指出不建议使用低硼硅玻璃和钠钙

玻璃； 

⚫ 2019 年 1 月和 2020 年 5 月，国家药监局发布多项文件，明确指出，注

射剂使用的包装材料和容器，质量和性能不得低于参比制剂，以保证药

品质量与参比制剂一致。 

由于海外原研药参比制剂的包装材料一般均使用中硼硅玻璃，而一致性评价

要求注射剂使用包材不得低于参比制剂，因此，国内仿制药企业为通过一致性评价，
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将选择同等材质的药包材即中硼硅玻璃，一致性评价将从原则上推动国内中硼硅

玻璃渗透率提升。同时注射剂玻璃瓶占药用玻璃包材总量的 55%以上，也将显著

拉动中硼硅瓶需求放量。 

 

表6：一致性评价相关政策 

时间 发布机关 政策名称 与药用玻璃升级相关内容 

2017.12 食品药品监管总局 
《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)》 

注射剂使用的直接接触药品的包装材料和容器应符合总局颁布的包

材标准。不建议使用低硼硅玻璃和钠钙玻璃。 

2019.1 国家药监局 
《化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致

性评价技术要求(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一致。 

2020.5 国家药监局 
《化学药品注射剂（特殊注射剂）仿制药

质量和疗效一致评价技术要求》 

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一致 

2021.01 国务院办公厅 
《关于推动药品集中带量采购工作常态化

制度化开展的意见》 

在采购规则方面，挂网药品通过一致性评价的仿制药数量超过 3 个

的，在确保供应的前提下，集中带量采购不再选用未通过一致性评

价的产品，带动药品一致性评价工作推进 

2022.01 

工业信息化部、发

展改革委、科技部

等九部委局 

《“十四五”医药工业发展规划》 

推动我国医药工业向创新驱动转型，并加快实现高质量发展，提出

健全药用辅料、包装材料的标准体系和质量规范，促进产品有效满

足仿制药一致性评价、制剂国际化等要求 

资料来源：国家药监局等，民生证券研究院 

 

2.2.2 关联审评审批加速药用包材行业集中度提升 

关联审评审批制度推行，加速药用包材行业集中度提升。2016 年 8 月，我国

食品药品监管总局发布《总局关于药包材药用辅料与药品关联评审有关事项的公

告》，要求药包材、药用辅料不再单独审批，而是按程序与药品注册申请关联申报

和审评审批，与此前的注册制相比，在关联审评审批制下，药品企业成为承担药包

材质量检查的主要责任人。随着制度落地，药包材企业规模效应开始凸显： 

⚫ 药品企业更换药包材供应商成本增加。关联审评审批制下，药品生产企

业更换包材供应商，意味着要将其产品重新进行关联审评报批，面临时

间成本、能否通过审评也存在不确定性，因此药品企业与药包材供应商

的粘性增加； 

⚫ 原注册制下的包材注册许可证取消，药品生产企业承担更多药品安全责

任，为避免出现恶性事件，倾向于选择头部药包材企业合作。 

 

 

 

 

 



山东药玻(600529)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 17 

 

 

 

表7：关联审评审批相关政策 

时间 发布机关 政策名称 与药用玻璃升级相关内容 

2016.8 食品药品监管总局 
《总局关于药包材药用辅料与药品关联评

审有关事项的公告》 

药包材、药用辅料应按程序与药品注册申请关联申报和审评审批，

各级食品药品监督管理部门不再单独受理药包材、药用辅料注册申

请。 

2019.7 国家药监局 
《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》 

药品制剂注册申请人或药品上市许可持有人对药品质量承担主体责

任，根据药品注册管理和上市后生产管理的有关要求，对原辅包供

应商质量管理体系进行审计，保证符合药用要求。 

资料来源：国家药监局等，民生证券研究院 

 

2.3 模制瓶已实现 80%+市场份额，中硼硅模制瓶领域有

望延续优势 

为应对一级耐水玻璃瓶（中硼硅模制瓶）需求，山东药玻提前进行中硼硅模制

瓶产能布局。截至 2022Q1 末，公司中硼硅模制瓶年化产能已达 3.52 万吨，2021

年产能为 1.58 万吨；22Q1 中硼硅模制瓶产量 0.91 万吨，2021 年产量 1.6 万吨。

2022 年 8 月，公司定增扩建的“40 亿支一级耐水药用玻璃瓶（以模制瓶为主）

项目”获批，截至 2022 年底项目的一个车间主体全部完成，建设中硼硅模制瓶窑

炉 1 座，四条生产线，项目正在稳步推进中。 

 

图20：2019-2022 年公司中硼硅模制瓶产能  图21：2019-2022Q1 公司中硼硅模制瓶产量 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：2022 年产能为截至 2022Q1 末的年化数据 
 资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

高端产品-中硼硅模制瓶开始放量。一致性评价政策推动以来，中硼硅模制瓶

以其优越性能和性价比优势（相较中硼硅管制瓶），受制药企业青睐。2021 年山东

药玻中硼硅模制瓶产品销量接近翻倍，已在齐鲁制药、润泽制药、科伦药业、恒瑞

制药、扬子江药业、上海通用电气药业等制药企业通过一致性评价的品种中使用。 
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山东药玻在国内模制瓶领域处于绝对龙头，市占率接近 80%。公司自 2004

年开始生产中硼硅玻璃模制系列产品，填补国内空白，成为国内第一家、全球第六

家掌握中性硼硅玻璃模制瓶生产技术的企业。其他模制瓶企业，例如德州晶华、山

东吉诺、四川广汉等，在部分区域、部分细分领域与山东药玻存在市场竞争。公司

有望在中硼硅模制瓶领域继续维系领先优势。 

 

2.4 国内市场中硼硅模制瓶转 A 进度梳理 

药包材产品在 CDE（国家药品监督管理局药品审评中心）的登记办理流程为

“产品研发定型——生产三批次产品——稳定性、相容性和安全性研究——药监

总局网上登记——现场提交资料——取得登记号——与药品关联审评——与制

剂共同审评审批结果由 I 变成 A”（I 代表尚未通过与制剂共同审评审批的原料/辅

料/包材，A 代表已批准在上市制剂使用的原料/辅料/包材）。我们梳理国内市场已

登记的中硼硅模制瓶产品转 A 进度如下： 

图22：国内已登记的中硼硅模制瓶产品转 A 进度 

 
资料来源：CDE，民生证券研究院 

 

产地 企业名称 登记号 品种名称 规格 更新日期
与制剂共同审评审批结果

（截至2024.03.14）

B20170000362 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 2-200ml 2022/6/10 A

B20190007645 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 5-100ml 2021/9/29 A

B20180000488 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 2-500ml 2019/11/4 A

B20190007295 中硼硅玻璃输液瓶 50-1000ml 2023/9/8 A

B20180001076 中硼硅玻璃输液瓶 50-1000ml / A

B20170000700 中硼硅玻璃输液瓶 50ml,100ml,250ml,500ml,1000ml / I

B20190006263 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 / 2021/3/12 A

B20180000588 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 / / A

B20190006603 中硼硅玻璃输液瓶 / 2021/3/12 A

B20180000587 中硼硅玻璃输液瓶 / / I

B20210000287 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 2—500ml 2023/10/19 A

B20220000005 中硼硅玻璃模制输液瓶 2-500ml 2023/2/3 I

B20220000551 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 5-500ml 2022/10/18 I

B20230001337 中硼硅玻璃模制镀聚二甲基硅氧烷膜注射剂瓶 1-100ml 2024/3/7 I

B20220000583 中硼硅玻璃输液瓶 50-1000ml 2022/10/18 I

B20200001165 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 5-100ml 2021/2/25 I

B20190000597 中硼硅玻璃输液瓶 50-1000ml 2023/11/20 A

B20210000805 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 5-100ml 2021/12/16 I

B20210000772 中硼硅玻璃输液瓶 50-1000ml 2021/12/29 I

B20200000714 中硼硅玻璃模制注射剂瓶（透明） 5-1000ml 2023/3/10 A

B20180002839 中硼硅玻璃模制注射剂瓶(棕色) 1-1000ml 2023/2/17 A

B20180002102 中硼硅玻璃模制注射剂瓶(透明） 5-250ml 2022/11/20 A

B20180002694 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 5-100ml 2023/3/3 I

B20210000382 中硼硅玻璃模制注射剂瓶(棕色) 1-1000ml 2023/1/31 I

B20220000421 吸入用棕色中硼硅玻璃模制药瓶(硅化) 1-1000ml 2023/3/10 I

B20210000381 中硼硅玻璃输液瓶（棕色） 50-1000ml 2023/2/23 I

B20200000715 中硼硅玻璃输液瓶（透明） 50-1000ml 2022/11/20 I

B20180003191 中硼硅玻璃输液瓶（透明） 50-1000ml 2023/3/3 I

B20180001655 中硼硅玻璃输液瓶 50ml,100ml,250ml,500ml,1000ml 2022/11/20 I

B20190000196 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 / 2023/4/7 A

B20190000311 中硼硅玻璃模制输液瓶 / 2023/6/7 I

B20190000616 中硼硅玻璃模制输液瓶 200ml 2019/7/10 I

B20180001631 中硼硅玻璃模制注射剂瓶 2-100ml 2023/7/28 A

B20180001460 中硼硅玻璃模制注射剂瓶（棕色） 2-100ml 2023/6/2 I

B20180001464 中硼硅玻璃输液瓶 50-500ml 2023/12/5 A

Cogent glass

limited
B20170000961 中硼硅玻璃输液瓶 / / I

广汉玻璃制瓶

进口

SGD

Bormioli

PGP Glass

国产

山东药玻

（600529.SH）

阆中光明玻璃

山东鼎新

力诺特玻

（301188.SZ）

福建龙威药玻
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2.5 “拉管”国产替代正在突破 

我国目前已掌握成熟的低硼硅玻管和制瓶生产技术，但大部分中硼硅玻管的

供给仍被外资企业掌控，国内仅有极少数厂商能自主生产。中硼硅模制工艺已基本

攻破，但在管制工艺方面，中硼硅玻璃前段窑炉拉管技术（拉出直径和厚度均匀的

中空管子），外资仍有显著优势。近年来国内企业加速进入“拉管”行业，国产替

代过程正在提速。 

丹纳法和维洛法是目前国际主流拉管方法： 

在丹纳法中，熔融玻璃液从供料嘴流出后以带状的形态缠绕在被控制在特定

旋转速率的旋转轴，伴随封闭空间（马弗炉）加热的作用下原本凹凸不平的料垄逐

渐形成光滑的玻璃表面。旋转管的固定轴中心同时进入成型气体，玻璃液在芯轴风

流量和压力的作用下形成中空的圆形玻璃管。最后在牵引机器作用下，玻璃管沿跑

道调整尺寸和逐步冷却； 

而在维洛法中，玻璃液是首先从料碗和成型端头间的环形截面流下，然后垂

直向下，再随着跑道或牵引机的作用下沿水平方向移动，最后在空气中完成玻璃管

的成型。 

 

图23：丹纳法拉管示意图  图24：维洛法拉管示意图 

 

 

 

资料来源：四星玻璃公开转让说明书，民生证券研究院  资料来源：四星玻璃公开转让说明书，民生证券研究院 

 

玻管是将熔融玻璃液拉制成断面为圆形或异型的空腔玻璃制品。国内外药用

玻璃管广泛应用的拉制方法为丹纳水平拉管法，该生产工艺、生产设备以及操作方

法已较为成熟，适用于制造外径 2-70mm 玻璃管、日熔量大于 10T/D 窑炉。目前

国内采用丹纳法的中硼硅玻璃管厂商受旋转管不稳定现象影响，在旋转管等耐材

腐蚀后周期性更换劳动强度大、玻管生产不连贯停机时间长、更换检修成本高，导

致玻璃管质量、良率与国际巨头仍存较大差距。中硼硅玻璃管生产壁垒主要体现在

技术壁垒和资金壁垒上。 

⚫ 中硼硅玻璃管的技术壁垒： 
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(1)熔化温度高。中硼硅玻璃熔化温度要求高于低硼硅玻璃及钠钙玻璃，因此

对窑炉及相关材料的腐蚀损耗更大、性能要求更高，玻璃液质量控制难度大; 

(2)旋转管容易产生气泡。当旋转管抗侵蚀性差或表面光滑度差时，易使玻管

内产生结 石、条纹或气泡等导致产品质量不佳。解决方案为拉管过程中在旋转管

等部位包覆较大规模贵 金属如铂铑合金; 

(3)硼含量提高使玻璃管尺寸公差达不到要求，如尺寸精度不够、亚微观均匀

性差等。硼具备较强挥发性，中硼硅玻璃提高硼含量，挥发的硼使玻璃表面形成一

层白色变质玻璃并改变玻璃表面张力，玻璃液内气泡的成长、熔解、排出速度由玻

璃表面张力决定，因此玻璃表面 张力改变最终影响玻管圆度、壁厚偏差等; 

(4)上述问题使得制瓶环节良率低、成本高，导致国产拉管市场认可度不佳。

制瓶环节多采用高速制瓶机，由于国产拉管存在的尺寸公差问题和气泡问题，高速

机上使用国产拉管时 发生断管、跳管、破碎等现象概率明显增大。 

 

⚫ 中硼硅玻璃管的资金壁垒： 

技术难点决定资金需求大，中硼硅玻璃生产线投资额明显高于低硼硅玻璃。

单条中硼硅玻璃生产线约为 15000 万元/条，而低硼硅仅需 2000 万元/条，主因

①由于中硼硅药用玻璃管熔化温度高、窑炉性能要求高，因此生产设备基本进口；

②为解决旋转管抗侵蚀性差而在其表面包覆较大规模铂铑合金，大幅提高中硼硅

玻璃管产线建造成本(铂铑合金投入在 3000-5000 万元左右)。此外，中硼硅玻璃

生产线后期维护投入较高。 

 

全球主流中硼硅玻管生产&销售企业包括：德国肖特（SCHOTT）、美国康宁

（KIMBLE）及日本电气硝子（NEG）等，2023 年这三家公司占据了世界中硼硅

玻管 80%以上的产量，其中仅肖特一家便占据全球 50%左右的中硼硅玻璃产量份

额。 

 

我国中硼硅药用玻璃管主要依赖从国外采购进口的中性硼硅玻璃管加工生产，

极少数公司通过自有窑炉研发药用中性硼硅玻璃管。近年来，需求加快释放以及国

产替代的风口来临，山东药玻、正川股份、四星玻璃、凯盛君恒、旗滨集团等国内

企业加快产线布局脚步，积极投入中硼硅玻璃管生产线，目前山东药玻有一座电熔

炉生产中硼硅玻管，中硼硅玻管良品率 60%左右，大批量规格生产良率在 70%左

右，中硼硅玻管自用率在 50%以上。随着国产良率、降本逐步突破，国产替代的

拐点有望到来。 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

（1） 模制瓶业务：公司目前稳居国内模制瓶龙头地位，在持续进行产能扩

张投放的同时，顺应中硼硅玻璃渗透率提升趋势，享有产品升级带来

的红利。我们预测 2023～2025 年公司模制瓶业务营业收入分别为

20.80、26.30、32.72 亿元，同比增速分别为 19%、26%、24%； 

2024 年模制瓶毛利率随盈利较好的中硼硅模制瓶占比提升和原材料

价格下行影响有望进一步提升，2025 年若市场竞争加剧，盈利能力

或出现小幅下滑，预计 2023～2025 年毛利率分别为 43.75%、

46.56%、43.77%。 

（2） 棕色瓶业务：公司棕色瓶业务以出口为主，受益于海外需求高景气，

公司持续拓展海外市场，棕色瓶销售有望保持较快增长，我们预计

2023～2025 年棕色瓶业务营业收入分别达到 11.26、13.51、16.21

亿元，同比增速分别为 30%、20%、20%；预计 2023～2025 年毛

利率分别为 21%、22%、23%。 

（3） 丁基胶塞业务：丁基胶塞为药用玻璃瓶配套产品，2022 年受国际海

运费高位运行，美国加息以及下游客户阶段性需求变化等影响，销量

小幅下降，公司加快开发疫苗、生物制剂等高附加值的胶塞和高洁净

胶塞，预计该业务维持稳定增长，2023～2025 年该业务营业收入分

别为 2.50、2.62、2.75 亿元，同比增速分别为 10%、5%、5%；预

计 2023～2025 年毛利率维持在 17%的水平。 

（4） 管瓶业务：目前中硼硅管瓶制瓶存在的拉管技术壁垒期待突破，一旦

成功有望实现进口替代从而大幅提高市占率和盈利能力。公司深入开

展精益生产、产品结构调整和自动化升级改造，巩固管制瓶市场份额，

预计该业务维持稳定增长，2023～2025 年公司管瓶营收分别为 1.99、

2.09、2.20 亿元，同比增速分别为 15%、5%、5%；预计 2023～2025

年毛利率分别为 10.0%、10.5%、11.0%。 

（5） 铝塑盖塑料瓶系列业务：该业务属于药用玻璃瓶配套产品，预计该业

务维持稳定增长，2023～2025 年营业收入分别为 6340、6678、7012

万元，同比增速分别为 10%、5%、5%；预计 2023～2025 年毛利率

维持在 31%的水平。 

（6） 安瓶业务：预计该业务维持稳定增长，2023～2025 年营业收入分别

为 6449、6772、7110 万元，同比增速分别为 10%、5%、5%；毛

利率分别为 8.0%、8.5%、9.0%。 
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表8：公司营收拆分-假设表 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

模制瓶系列 

收入（百万元） 1526.13 1750.34 2080.00 2630.00 3272.30 

YoY 9% 15% 19% 26% 24% 

毛利率 40.40% 39.77% 43.75% 46.56% 43.77% 

棕色瓶系列 

收入（百万元） 797.87 866.09 1125.92 1351.10 1621.32 

YoY 6% 9% 30% 20% 20% 

毛利率 25.76% 20.74% 21.00% 22.00% 23.00% 

丁基胶塞系列 

收入（百万元） 234.09 226.86 249.55 262.02 275.12 

YoY 9% -3% 10% 5% 5% 

毛利率 27.72% 16.28% 17.00% 17.00% 17.00% 

管瓶 

收入（百万元） 195.40 173.29 199.28 209.25 219.71 

YoY 12% -11% 15% 5% 5% 

毛利率 13.15% 9.45% 10.00% 10.50% 11.00% 

铝塑盖塑料瓶系列 

收入（百万元） 51.70 57.82 63.60 66.78 70.12 

YoY 6% 12% 10% 5% 5% 

毛利率 31.18% 31.10% 31.00% 31.00% 31.00% 

安瓶 

收入（百万元） 48.25 58.63 64.49 67.72 71.10 

YoY 6% 22% 10% 5% 5% 

毛利率 2.05% 7.61% 8.00% 8.50% 9.00% 

其他业务 

收入（百万元） 1021.86 1054.25 1159.67 1217.65 1254.18 

YoY 30% 3% 10% 5% 3% 

毛利率 21.33% 16.37% 18.00% 18.00% 18.00% 

合计 

收入（百万元） 3875.30 4187.28 4942.51 5804.52 6783.86 

YoY 13% 8% 18% 17% 17% 

毛利率 29.62% 26.84% 29.18% 31.60% 31.40% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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3.2 估值分析与投资建议 

公司是国内药用玻璃的龙头，上市公司中同样主营药用玻璃业务的可比公司

有力诺特玻和正川股份。以 2024 年 3 月 29 日收盘价为基准，可比公司 2023-

2025 年 PE 均值分别为 41x、27x、22x，公司对应 PE 分别为 24x、18x、15x，

低于可比公司均值。 

 

 

投资建议：我们看好①一致性评价驱动中硼硅模制瓶放量；②海外销售持续

高增；③纯碱成本下降带来的盈利弹性，预计公司 2023-2025 年营收分别为 49.43、

58.05、67.84 亿元，归母净利分别为 8.15、10.63、12.74 亿元，对应 PE 分别为

24、18、15 倍，维持“推荐”评级。 

  

表9：可比公司 PE 数据对比 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

301188.SZ 力诺特玻* 16.88  0.50  0.37  0.65  0.90  27  46  26  19  

603976.SH 正川股份* 15.35  0.43  0.42  0.53  0.60  48  36  29  26  

均值 38  41  27  22  

600529.SH 山东药玻 28.88  0.93  1.23  1.60  1.92  31  24  18  15  

资料来源：wind，民生证券研究院 

（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价；带*数据采用 Wind 一致预期） 
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4 风险提示 

1）原材料&燃料成本波动的风险。如果原材料、燃料价格波动变化较大，产

品销售价格不能及时传导，可能对公司业绩产生不利影响。 

2）海外需求波动的风险。海外需求存在一定不可测性，如果出现向下波动，

对公司的出口业务将产生不利影响。 

3）政策推进低于预期的风险。如果一致性评价、关联审批进度不及预期，可

能导致行业集中度提升、规模效应的节奏偏慢。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,187  4,943  5,805  6,784   成长能力（%）     

营业成本 3,063  3,500  3,971  4,654   营业收入增长率 8.05  18.04  17.44  16.87  

营业税金及附加 35  42  55  61   EBIT 增长率 -3.04  44.80  30.77  17.93  

销售费用 111  129  157  180   净利润增长率 4.60  31.87  30.43  19.77  

管理费用 144  156  188  207   盈利能力（%）     

研发费用 139  143  163  183   毛利率 26.84  29.18  31.60  31.40  

EBIT 674  976  1,276  1,505   净利润率 14.77  16.50  18.32  18.78  

财务费用 -44  -34  -40  -43   总资产收益率 ROA 7.04  8.50  10.09  10.82  

资产减值损失 -40  -50  -55  -60   净资产收益率 ROE 8.88  10.75  12.77  13.81  

投资收益 2  2  2  3   偿债能力         

营业利润 711  962  1,264  1,491   流动比率 3.02  2.90  2.83  2.78  

营业外收支 -3  -8  -20  -10   速动比率 2.27  2.27  2.19  2.13  

利润总额 708  954  1,244  1,481   现金比率 0.77  0.83  0.81  0.84  

所得税 90  138  180  207   资产负债率（%） 20.75  20.89  20.94  21.68  

净利润 618  815  1,063  1,274   经营效率     

归属于母公司净利润 618  815  1,063  1,274   应收账款周转天数 75.98  75.00  72.00  70.00  

EBITDA 969  1,319  1,716  2,055   存货周转天数 144.17  120.00  120.00  120.00  

           总资产周转率 0.55  0.54  0.58  0.61  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,352  1,611  1,735  2,100   每股收益 0.93  1.23  1.60  1.92  

应收账款及票据 1,478  1,614  1,769  1,993   每股净资产 10.49  11.43  12.55  13.90  

预付款项 77  98  100  122   每股经营现金流 0.38  1.94  2.11  2.55  

存货 1,210  1,101  1,250  1,470   每股股利 0.30  0.48  0.58  0.58  

其他流动资产 1,204  1,220  1,235  1,252   估值分析         

流动资产合计 5,321  5,644  6,089  6,937   PE 31  24  18  15  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.8  2.5  2.3  2.1  

固定资产 2,346  2,857  3,518  4,068   EV/EBITDA 18.64  13.70  10.53  8.79  

无形资产 260  260  260  259   股息收益率（%） 1.04  1.66  1.99  1.99  

非流动资产合计 3,463  3,945  4,448  4,838            

资产合计 8,784  9,589  10,537  11,775             

短期借款 5  5  5  5   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,418  1,486  1,686  1,976   净利润 618  815  1,063  1,274  

其他流动负债 341  457  461  517   折旧和摊销 295  342  440  550  

流动负债合计 1,764  1,949  2,152  2,499   营运资金变动 -689  60  -186  -211  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 252  1,287  1,403  1,694  

其他长期负债 59  54  54  54   资本开支 -700  -703  -962  -950  

非流动负债合计 59  54  54  54   投资 -796  0  0  0  

负债合计 1,823  2,003  2,206  2,553   投资活动现金流 -1,488  -831  -960  -947  

股本 664  664  664  664   股权募资 1,842  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 6,962  7,586  8,331  9,222   筹资活动现金流 1,668  -206  -319  -382  

负债和股东权益合计 8,784  9,589  10,537  11,775   现金净流量 452  259  124  365  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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