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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -7.17 -10.77 -17.28 

相对涨幅(%) -4.96 -6.91 -9.59  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《山东药玻（600529.SH）：药用包

装材料老牌龙头，中硼硅药玻升级驱

动新成长》，2024.8.8  
 

山东药玻（600529.SH）中硼硅模制瓶销

量持续高增，毛利率显著改善 
 
投资要点 

 事件：2024 年 8 月 26 日，公司发布 2024 年半年度报告，24H1 公司实现营收约

25.86 亿元，同比+6.75%，归母净利润约 4.75 亿元，同比+23.26%，扣非归母净

利润约 4.55 亿元，同比+24.34%。单季度来看，24Q2 公司实现营收约 13.18 亿

元，同比+11.19%，归母净利润 2.54 亿元，同比+16.16%，扣非归母净利润约 2.45

亿元，同比+15.73%。 

 中硼硅模制瓶稳步放量，毛利率显著改善。24H1 公司实现营业总收入 25.86 亿

元，同比+6.75%，收入增速有所放缓主要系子公司纸制品包装收入下降所致。药

包材产品方面，24H1 公司中硼硅模制瓶产品销量持续保持大幅增长，同时棕色瓶

产品、丁基胶塞等主导产品销量同比亦均有增幅。24H1 公司毛利率约为 32.35%，

同比+5.43pct，单季度来看，24Q2 公司毛利率约为 34.05%，同比+3.71pct，均实

现显著改善，我们认为或主要系：1）毛利率较高的中硼硅模制瓶产品销量持续大

幅增长，产品结构中较高端产品占比的提高一定程度上拉动了毛利率上升；2）公

司实现了六款销量较大的产品的降克重目标，在提升产品性能的同时，做到了降

本节能，成本端有所改善。 

 费用率有所增加，经营性现金流显著提升。24H1 公司费用率为 8.57%，同比

+1.38pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.40%/4.09%/3.00%/-0.92%，

分别同比-0.10pct/+0.98pct/+0.42pct/+0.08pct。24H1 公司管理费用率增长较多，

主要系公司上半年计提激励基金所致。但产销两旺下，24H1 公司归母净利润仍同

比+23.26%至 4.75 亿元，归母净利润率为 18.37%，同比+2.46pct；扣非归母净利

润同比+24.34%至 4.55 亿元，扣非归母净利润率约 17.60%，同比+2.49pct。24H1

经营性现金流 5.89 亿元，同比大幅增长 41.50%，主要系公司销售商品、提供劳

务收到的现金增加所致。 

 产能布局合理筹划，项目建设顺利推进。公司以市场需求为导向，积极扩大药玻产

能。1）中硼硅模制瓶方面，公司在 2024 年 3 月和 6 月各分别点火一台 60T 中硼

硅模制瓶电熔炉，以应对一致性评价和集采持续推动带来的需求增长；2）预灌封

注射器瓶方面，截至 24H1，公司已完成预灌封项目新车间 19 条成型线、5 台插

针机、2 条清洗硅化包装生产线的安装、运行、调试验证；3）棕色瓶与日化瓶方

面，2024 年 1 月公司对一台 180T 窑炉实施技改、4 月点火一台 90T 日化食品瓶

窑炉，为公司不断扩大的棕色瓶、日化食品瓶市场发展注入新动力。同时为满足棕

色瓶、日化食品瓶等市场需求的变化，公司大力提高新产品开发效率，成功开发出

近 300 款新产品，有效满足了客户需求，进一步拓展了市场份额，保障公司长期

发展。 

 投资建议：山东药玻是中硼硅模制瓶领域标杆龙头，具备领先的产能和资质优势，

后续扩产项目稳步落地，有望进一步巩固龙头地位，业绩具备向上弹性。我们维

持此前盈利预测，预计公司 24-26 年归母净利润为 10.03、12.07 和 14.16 亿元，

现价对应 PE 分别为 14.39、11.96 和 10.19 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：中硼硅药玻渗透率提升不及预期、募投项目落地情况不及预期、原材

料、燃料价格大幅波动。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 663.61 

流通 A 股(百万股)： 663.61 

52 周内股价区间(元)： 21.75-31.45 

总市值(百万元)： 14,433.61 

总资产(百万元)： 9,891.17 

每股净资产(元)： 11.67 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,187 4,982 5,779 6,552 7,302 

(+/-)YOY(%) 8.1% 19.0% 16.0% 13.4% 11.5% 

净利润(百万元) 618 776 1,003 1,207 1,416 

(+/-)YOY(%) 4.6% 25.5% 29.3% 20.3% 17.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.03 1.17 1.51 1.82 2.13 

毛利率(%) 26.8% 28.0% 31.2% 32.2% 33.1% 

净资产收益率(%) 8.9% 10.3% 12.0% 12.8% 13.3% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 4,982 5,779 6,552 7,302 

每股收益 1.17 1.51 1.82 2.13  营业成本 3,585 3,979 4,444 4,884 

每股净资产 11.35 12.64 14.18 16.00  毛利率% 28.0% 31.2% 32.2% 33.1% 

每股经营现金流 1.58 1.64 2.00 2.37  营业税金及附加 47 52 59 66 

每股股利 0.13 0.23 0.27 0.32  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估(倍)      营业费用 148 162 183 204 

P/E 21.88 14.39 11.96 10.19  营业费用率% 3.0% 2.8% 2.8% 2.8% 

P/B 2.25 1.72 1.53 1.36  管理费用 188 208 236 263 

P/S 2.90 2.50 2.20 1.98  管理费用率% 3.8% 3.6% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 13.12 8.43 6.82 5.51  研发费用 138 156 177 197 

股息率% 0.5% 1.0% 1.3% 1.5%  研发费用率% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 858 1,186 1,418 1,654 

毛利率 28.0% 31.2% 32.2% 33.1%  财务费用 -36 4 -4 -15 

净利润率 15.6% 17.4% 18.4% 19.4%  财务费用率% -0.7% 0.1% -0.1% -0.2% 

净资产收益率 10.3% 12.0% 12.8% 13.3%  资产减值损失 -42 -40 -40 -40 

资产回报率 8.3% 9.7% 10.4% 10.8%  投资收益 18 23 26 29 

投资回报率 9.7% 12.0% 12.8% 13.2%  营业利润 916 1,213 1,459 1,711 

盈利增长(%)      营业外收支 -6 -6 -6 -6 

营业收入增长率 19.0% 16.0% 13.4% 11.5%  利润总额 911 1,208 1,453 1,705 

EBIT 增长率 27.3% 38.2% 19.5% 16.7%  EBITDA 1,183 1,478 1,736 1,998 

净利润增长率 25.5% 29.3% 20.3% 17.4%  所得税 135 179 215 253 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 

资产负债率 19.1% 19.0% 18.8% 18.2%  少数股东损益 0 26 31 36 

流动比率 3.2 3.3 3.5 3.7  归属母公司所有者净利润 776 1,003 1,207 1,416 

速动比率 2.6 2.7 2.8 3.1       

现金比率 0.8 1.0 1.2 1.5  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 1,466 1,983 2,596 3,423 

应收帐款周转天数 71.1 71.1 71.1 71.1  应收账款及应收票据 1,646 1,899 2,155 2,403 

存货周转天数 107.4 107.4 107.4 107.4  存货 1,055 1,130 1,267 1,396 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6  其它流动资产 1,378 1,346 1,376 1,405 

固定资产周转率 1.7 1.8 1.9 2.0  流动资产合计 5,546 6,359 7,394 8,628 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2,995 3,240 3,459 3,651 

      在建工程 470 490 510 530 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 254 247 240 234 

净利润 776 1,003 1,207 1,416  非流动资产合计 3,773 4,032 4,264 4,469 

少数股东损益 0 26 31 36  资产总计 9,319 10,390 11,658 13,097 

非现金支出 379 341 368 394  短期借款 2 0 0 0 

非经营收益 -44 -11 -13 -15  应付票据及应付账款 1,394 1,546 1,727 1,898 

营运资金变动 -62 -268 -262 -258  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,048 1,092 1,330 1,574  其它流动负债 331 373 403 431 

资产 -669 -562 -563 -564  流动负债合计 1,727 1,920 2,130 2,329 

投资 -112 116 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 37 23 26 29  其它长期负债 58 58 58 58 

投资活动现金流 -745 -423 -537 -535  非流动负债合计 58 58 58 58 

债权募资 0 -2 0 0  负债总计 1,784 1,977 2,188 2,387 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 664 664 664 664 

其他 -187 -150 -181 -212  普通股股东权益 7,535 8,387 9,413 10,617 

融资活动现金流 -187 -152 -181 -212  少数股东权益 0 26 57 93 

现金净流量 126 517 613 827  负债和所有者权益合计 9,319 10,390 11,658 13,097  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 26 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

 闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究，2021 年加入德

邦证券，用扎实靠谱的研究服务产业及资本；曾获 2019 年金牛奖建筑材料第二名；2019 年金麒麟新材料新锐分析师第一名；2019

年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名；2020 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名。 

 王逸枫 建筑建材行业分析师，剑桥大学经济学硕士，2022年加入德邦证券，主要负责水泥、玻璃、玻纤和新材料。曾任职于浙商证

券以及平安集团旗下不动产投资平台，拥有产业和卖方研究复合背景。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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