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山东药玻（600529.SH）2024 年半年报点评    

盈利能力提升，首次中期高比例分红 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 公司发布 2024 年半年报：2024H1 实现营收 25.86 亿元，同比+6.75%；

归母净利 4.75 亿元，同比+23.26%；扣非归母净利 4.55 亿元，同比+24.34%。

其中，24Q2 实现营收 13.18 亿元，同比+11.19%，归母净利 2.54 亿元，同比

+16.16%；扣非归母净利 2.45 亿元，同比+15.73%。2024H1 公司毛利率

32.35%，同比+5.43pct，净利率 18.37%，同比+2.46pct，其中 24Q2 毛利率

34.05%，同比+3.72pct，环比+3.46pct。 

➢ 主要产品销售高增，盈利能力同环比提升。上半年公司核心产品中硼硅模制

瓶销量持续保持大幅增长，棕色瓶、丁基胶塞等主导产品销量同比均实现增长，

纸制品包装业务收入的下降则对整体收入增速起到一定负面影响。出口方面，针

对海运费大幅上涨、公司及时调整销售策略，整体销量维持稳步增长。 

上半年公司毛利率同比提升 5.43pct 至 32.35%，我们判断主要原因为：1）原材

料纯碱价格下降明显，华东地区轻质纯碱 24H1 市场均价在 2153 元/吨，同比-

15.31%，截至 2024 年 8 月 25 日价格已降至 1780 元/吨，同比-27%，以及

24H1 淄博工业用天然气市场均价 3.71 元/立方，同比-8.84%；2）上半年公司

实现了 6 款高销量产品的降克重目标，提升产品性能的同时进一步实现降本节

能；3）产品结构优化，中硼硅模制瓶销量大幅增长。 

➢ 费用率增长受激励基金计提和研发力度加大影响。2024H1 期间费用率

9.01%，同比+1.59pct，其中管理费用率 4.09%，同比+0.98pct，主因计提激励

基金；研发费用率 3.88%，同比+0.7pct，上半年成功开发出近 300 款新产品；

销售费用率 2.40%，同比-0.10pct；财务费用率-1.36%，同比+0.01pct。 

➢ 持续扩充各品类产能，中硼硅模制瓶（一级耐水药用玻璃瓶）项目推进。2024

年 1 月技改完成一台 180T 棕色瓶窑炉，4 月点火一台 90T 日化食品瓶窑炉。中

硼硅模制瓶（一级耐水药用玻璃瓶项目）方面，3 月、6 月分别点火一台 60T 中

硼硅模制瓶电熔炉，饮马河厂区一车间主体框架施工完成，另一车间基础开挖也

已全部完成；项目新增实施地点总厂厂区十车间已改造完成实现点火投产状态。 

➢ 现金流表现亮眼，首次中期高比例分红。截至 24H1 末公司经营性现金流净

额 5.89 亿元，同比+41.50%，收现比为 1.01，同比+0.12，净现比为 1.24，同

比+0.16。公司计划进行首次中期分红，每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税），

分红比例达到 41.9%（2023 年分红比例 34.22%）。 

➢ 投资建议：我们看好①一致性评价继续驱动中硼硅模制瓶放量；②海外销售

持续高增；③纯碱、天然气降价带来盈利弹性，预计公司 2024-2026 年归母净

利 10.07、11.99、14.08 亿元，对应 PE 为 14、12、10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料燃料成本波动、集采推进低于预期、海外需求波动的风险。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,982  5,497  6,309  7,021  
增长率（%） 19.0  10.3  14.8  11.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 776  1,007  1,199  1,408  
增长率（%） 25.5  29.8  19.1  17.4  
每股收益（元） 1.17  1.52  1.81  2.12  
PE 19  14  12  10  
PB 1.9  1.7  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,982  5,497  6,309  7,021    成长能力（%）         

营业成本 3,585  3,741  4,242  4,669    营业收入增长率 18.98  10.34  14.77  11.29  

营业税金及附加 47  52  60  67    EBIT 增长率 27.30  38.82  19.07  16.94  

销售费用 148  165  189  204    净利润增长率 25.48  29.82  19.06  17.40  

管理费用 188  209  240  253    盈利能力（%）         

研发费用 138  154  177  190    毛利率 28.03  31.95  32.76  33.51  

EBIT 858  1,191  1,418  1,659    净利润率 15.57  18.32  19.01  20.05  

财务费用 -36  -37  -41  -51    总资产收益率 ROA 8.33  9.93  10.54  11.05  

资产减值损失 -42  -46  -52  -57    净资产收益率 ROE 10.30  12.17  12.93  13.48  

投资收益 18  0  0  0    偿债能力         

营业利润 916  1,182  1,407  1,652    流动比率 3.21  3.30  3.34  3.48  

营业外收支 -6  0  0  0    速动比率 2.51  2.60  2.63  2.77  

利润总额 911  1,182  1,407  1,652    现金比率 0.85  0.91  1.00  1.18  

所得税 135  175  208  245    资产负债率（%） 19.15  18.44  18.44  17.99  

净利润 776  1,007  1,199  1,408    经营效率         

归属于母公司净利润 776  1,007  1,199  1,408    应收账款周转天数 66.54  66.35  64.71  65.65  

EBITDA 1,183  1,544  1,827  2,115    存货周转天数 113.68  103.55  99.36  100.77  

            总资产周转率 0.55  0.56  0.59  0.58  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 1,466  1,637  2,028  2,615    每股收益 1.17  1.52  1.81  2.12  

应收账款及票据 1,646  1,820  2,088  2,324    每股净资产 11.35  12.47  13.98  15.74  

预付款项 69  75  85  93    每股经营现金流 1.58  1.82  2.11  2.53  

存货 1,055  1,097  1,244  1,370    每股股利 0.40  0.30  0.36  0.42  

其他流动资产 1,310  1,315  1,324  1,332    估值分析         

流动资产合计 5,546  5,944  6,770  7,734    PE 19  14  12  10  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 1.9  1.7  1.6  1.4  

固定资产 2,995  3,553  4,111  4,511    EV/EBITDA 11.09  8.50  7.18  6.20  

无形资产 254  254  254  254    股息收益率（%） 1.84  1.38  1.64  1.93  

非流动资产合计 3,773  4,201  4,601  5,001              

资产合计 9,319  10,145  11,371  12,736              

短期借款 2  2  2  2    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,394  1,434  1,626  1,790    净利润 776  1,007  1,199  1,408  

其他流动负债 331  365  398  429    折旧和摊销 325  353  409  457  

流动负债合计 1,727  1,800  2,026  2,220    营运资金变动 -62  -213  -275  -257  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 1,048  1,205  1,399  1,681  

其他长期负债 58  71  71  71    资本开支 -669  -753  -809  -857  

非流动负债合计 58  71  71  71    投资 -112  0  0  0  

负债合计 1,784  1,871  2,097  2,291    投资活动现金流 -745  -780  -809  -857  

股本 664  664  664  664    股权募资 0  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 7,535  8,274  9,274  10,445    筹资活动现金流 -187  -254  -199  -237  

负债和股东权益合计 9,319  10,145  11,371  12,736    现金净流量 126  170  391  587  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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