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⚫ 公司持续进行股份回购，彰显发展信心。公司 2024 年使用自有资金累计回购公司

股份共 352.5 万股，占公司当时总股本的 1.52%。2025 年 2月公司发布公告拟使用

不低于人民币 5,000 万元（含），不超过人民币 10,000 万元回购公司股票。截至

2025 年 3 月末，公司累计回购股份共 116.8 万股，占总股本的 0.50%，成交金额为

1875 万元。公司连续增持股份，体现了对自身前景的看好以及彰显未来发展信心。 

⚫ 中硼硅模制瓶业务稳步推进，期待 2025 年实现突破。公司中硼硅模制瓶已于 2024

年 4 月通过国家药品监督管理局药品审评中心技术评审，公司生产的中硼硅玻璃模

制注射剂瓶可以正式批量化上市销售。2025 年 2 月，公司用于生产中硼硅模制瓶的

节能新型玻璃熔化全电熔炉窑炉成功点火，本台窑炉达产后，可实现年产 I类药用模

制玻璃瓶 1 万余吨。目前国内中硼硅模制瓶整体供不应求，盈利能力较好，公司客

户开拓工作正在推进，后续有望迎来产能的充分释放，为公司贡献新的业绩增长

点。 

⚫ 股权激励目标指引方向，看好新业务拓展前景。公司于 2024年 8月发布限制性股票

激励计划，拟向激励对象授予的限制性股票 352.5 万股，约占公司股本总额的

1.52%。业绩考核触发值为：2024/2025 年营业收入较 2023 年分别增长 30%

（12.31 亿元）/60%（15.15 亿元），利润总额同样增长 30%/60%；目标值为

2024/2025 年营业收入较 2023 年分别增长 50%（14.21 亿元）/100%（18.94 亿

元），利润总额为增长 60%/100%。公司股权激励目标基于当前各项业务的拓展情

况所制定，具有一定科学性，也对新产品和新业务寄予厚望，也在一定程度上调动

员工积极性，推动公司的高质量发展。 

 

 

⚫ 调整公司 2024-2026 年 EPS 为 0.44、0.62、0.78 元（原预测 2024-2025 年 EPS 

0.70、0.92 元）。主要由于中硼硅模制瓶放量不及预期，下调药用玻璃收入毛利率

预测，同时拓展新业务，期间费用率有所上升。可比公司 2025 年平均 30X PE，我

们认可给予公司合理 PE为 30X，对应目标价 18.60 元，维持“买入”评级 

风险提示 

新点火产能效益不及预期，原材料成本上涨超预期，海外需求重新承压 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 822 947 1,243 1,528 1,765 

  同比增长(%) -7.5% 15.2% 31.2% 22.9% 15.5% 

营业利润(百万元) 127 73 114 160 200 

  同比增长(%) -9.5% -42.6% 56.7% 40.3% 25.1% 

归属母公司净利润(百万元) 117 66 103 144 180 

  同比增长(%) -6.5% -43.5% 56.0% 40.3% 25.1% 

每股收益（元） 0.50 0.28 0.44 0.62 0.78 

毛利率(%) 22.1% 17.4% 20.4% 22.2% 23.2% 

净利率(%) 14.2% 7.0% 8.3% 9.4% 10.2% 

净资产收益率(%) 8.4% 4.4% 6.7% 9.1% 10.5% 

市盈率 32.6 57.6 36.9 26.3 21.1 

市净率 2.7 2.4 2.5 2.3 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

预测公司 2024-2026 年 EPS分别为 0.44、0.62、0.78元（原预测 2024-2025年 EPS 0.70、0.92

元），主要由于中硼硅模制瓶放量不及预期，下调药用玻璃收入毛利率预测，同时拓展新业务，

期间费用率有所上升。我们选取 A股可比上市公司进行比较，行业 2025 年平均 PE 30X，我们给

与公司行业平均 PE，对应目标价 18.60 元，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值水平（截止 4 月 8 日收盘） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025-04-08 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

山东药玻 600529 21.97  1.17  1.46  1.76  2.06  18.79  15.01  12.48  10.69  

澳华内镜 688212 40.78  0.43  0.16  0.87  1.33  94.93  254.88  47.04  30.78  

迈瑞医疗 300760 214.11  9.55  10.81  12.82  15.17  22.41  19.82  16.71  14.11  

万东医疗 600055 15.95 0.27  0.22  0.27  0.34  59.47  71.27  58.79  46.69  

山河药辅 300452 11.15  0.69  0.73  0.84  0.93  16.18  15.20  13.34  11.94  

透景生命 300642 12.46  0.55  0.26  0.29  0.35  22.72  47.23  43.22  35.64  

调整后平均           30.9  38.4  30.1  23.1  

数据来源：万得，东方证券研究所 
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风险提示 

新点火产能效益不及预期：公司已投产的中硼硅模制瓶和中硼硅管制瓶产能，虽已通过国家相关

验证，但部分产能仍在下游客户验证的阶段，实际运行以及销售情况尚具备不确定性。 

原材料成本价格上涨超预期：中硼硅药用玻璃管主要来自康宁玻璃，德国肖特，日本NEG等国外

厂商进口，受汇率、关税、需求等多方面影响，采购价格存在上涨超预期可能性。此外硼砂价格

涨幅较大，若继续涨价，对公司盈利能力将造成负面影响。 

海外需求重新承压：公司耐热玻璃有较多海外需求，若海外需求重新承压，则将对公司业绩将造

成负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 413 447 463 511 599  营业收入 822 947 1,243 1,528 1,765 

应收票据、账款及款项融资 212 224 232 282 323  营业成本 640 782 989 1,188 1,355 

预付账款 17 11 20 25 29  销售费用 26 39 52 64 74 

存货 165 205 297 356 406  管理费用 25 28 37 46 53 

其他 128 469 402 402 402  研发费用 26 30 40 49 56 

流动资产合计 935 1,356 1,414 1,576 1,759  财务费用 (8) 5 8 17 22 

长期股权投资 44 49 42 45 50  资产、信用减值损失 6 8 4 2 2 

固定资产 519 612 637 658 671  公允价值变动收益 1 2 0 0 0 

在建工程 73 32 41 45 48  投资净收益 13 12 0 0 0 

无形资产 27 26 25 23 22  其他 5 5 1 (1) (2) 

其他 41 76 36 35 35  营业利润 127 73 114 160 200 

非流动资产合计 705 795 781 807 825  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,640 2,151 2,196 2,382 2,584  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 127 73 114 160 200 

应付票据及应付账款 151 117 198 255 305  所得税 10 7 11 16 20 

其他 45 74 78 89 97  净利润 117 66 103 144 180 

流动负债合计 196 192 276 344 402  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 117 66 103 144 180 

应付债券 0 371 371 371 371  每股收益（元） 0.50 0.28 0.44 0.62 0.78 

其他 13 28 18 18 18        

非流动负债合计 13 399 389 389 389  主要财务比率      

负债合计 209 591 665 733 791   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 232 232 232 232 232  营业收入 -7.5% 15.2% 31.2% 22.9% 15.5% 

资本公积 798 798 798 798 798  营业利润 -9.5% -42.6% 56.7% 40.3% 25.1% 

留存收益 401 420 500 618 763  归属于母公司净利润 -6.5% -43.5% 56.0% 40.3% 25.1% 

其他 0 110 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,431 1,560 1,530 1,649 1,793  毛利率 22.1% 17.4% 20.4% 22.2% 23.2% 

负债和股东权益总计 1,640 2,151 2,196 2,382 2,584  净利率 14.2% 7.0% 8.3% 9.4% 10.2% 

       ROE 8.4% 4.4% 6.7% 9.1% 10.5% 

现金流量表       ROIC 7.7% 4.2% 5.7% 8.2% 9.6% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 117 66 103 144 180  资产负债率 12.7% 27.5% 30.3% 30.8% 30.6% 

折旧摊销 45 70 71 78 86  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) 5 8 17 22  流动比率 4.77 7.07 5.12 4.58 4.38 

投资损失 (13) (12) 0 0 0  速动比率 3.90 5.96 4.00 3.50 3.32 

营运资金变动 (66) (58) (14) (48) (39)  营运能力      

其它 (28) (10) 30 2 2  应收账款周转率 5.6 5.7 6.3 6.5 6.4 

经营活动现金流 46 61 198 194 251  存货周转率 4.4 4.1 3.8 3.5 3.4 

资本支出 (184) (116) (100) (100) (100)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

长期投资 (5) (4) 7 (3) (5)  每股指标（元）      

其他 (112) (351) (56) 0 0  每股收益 0.50 0.28 0.44 0.62 0.78 

投资活动现金流 (301) (472) (150) (103) (105)  每股经营现金流 0.20 0.26 0.85 0.83 1.08 

债权融资 (0) 372 (0) (0) (0)  每股净资产 6.16 6.71 6.58 7.09 7.71 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (76) 70 (31) (43) (58)  市盈率 32.6 57.6 36.9 26.3 21.1 

筹资活动现金流 (76) 442 (31) (43) (58)  市净率 2.7 2.4 2.5 2.3 2.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.1 23.4 17.9 13.5 11.2 

现金净增加额 (331) 32 17 47 88  EV/EBIT 29.1 44.5 28.3 19.5 15.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

力诺药包动态跟踪 —— 股权激励指引方向，持续回购增强信心 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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