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药用玻璃龙头，股东变更注入新活力 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：21.71 元 

 

药玻行业龙头，负面因素逐步消化，国药控股后发挥协同优势，中长期受益于

中硼硅玻璃渗透率提升及海外市占率进一步提高。 

❑ 药玻行业龙头，产品布局完善：药用玻璃具备规模效益显著+客户粘性强等特

点，龙头优势显著。山东药玻作为国内生产规模最大的药用玻璃企业，凭借

规模+质量+客户基础，竞争优势显著，品线覆盖钠钙、低硼、中硼全系列，

工艺实现模制—管制—预灌封全覆盖，下游覆盖医药、医美、食品等多领域，

也是全国为数不多的能全套提供“瓶子+塞子+盖子”药包材服务的企业。 

❑ 基本面有望企稳向好，股东变更注入新活力。 

◼ 由于国内市场需求不足、竞争加剧，业绩短期承压（2025H 收入

yoy-8.2%，归母 yoy-21.89%）。我们认为当期经营情况已基本触底，

后续有望边际好转，驱动包括：①库存消化：随着行业压力下中小厂

商的出清，以及集采放量，库存水平有望逐步回归常态，带动需求回

归正常轨道；②原料价格下行：截至 2025 年 9 月，纯碱现货价已降至

1250 元/吨左右，相较于 2024 年 1989 元均价同比进一步下降 37%。 

◼ 重大重组推进中，控股股东拟变更为国药集团：变更完成后，山东药

玻有望借助国药强大的流通渠道支持、提高胶塞、预灌封等产品市场

份额，亦有望加强海外市场突破，进一步提高品牌影响力。 

❑ 中长期催化：中硼硅渗透率提升+预灌封等新产品+海外拓展。 

◼ 中硼硅渗透率提升：根据头豹研究院数据，2024 年中国中硼硅药用玻

璃占比仅 15.4%。一致性评价、关联审评等政策以及创新疗法的推广

有利于进一步提升中硼硅使用占比。公司是国内第一家、全球第五家

掌握中硼硅玻璃模制瓶生产技术的企业，40 亿支/年一级耐水药用玻璃

瓶项目达产后预计中硼硅模制瓶产能将达到 17 万吨。 

◼ 预灌封产能释放在即：5.6 亿只/年预灌封注射器募投项目落地推进中。 

◼ 出海：产品已出口至欧洲、东南亚、南美等 90+国家地区，模制瓶（注

射类）和日化食品瓶表现突出，2025H 国外收入 7.61 亿元，占比 32%。 

❑ 首次覆盖给予“增持”投资评级。我们看好公司负面因素逐步消化，国药控股

后发挥协同优势，中长期受益于中硼硅玻璃渗透率提升及海外市占率进一步

提高，预测公司 2025-2027 年归母净利分别为 8.22/9.50/10.49 亿元，对应

PE 为 18/15/14 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

❑ 风险提示：中硼硅替换进度低于预期、竞争加剧、存货减值等风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4982 5125 4921 5135 5406 

同比增长 19% 3% -4% 4% 5% 

营业利润(百万元) 916 1113 970 1121 1238 

同比增长 29% 21% -13% 16% 10% 

归母净利润(百万元) 776 943 822 950 1049 

同比增长 25% 22% -13% 16% 10% 

每股收益(元) 1.17 1.42 1.24 1.43 1.58 

PE 18.6 15.3 17.5 15.2 13.7 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 664 

已上市流通股（百万股） 664 

总市值（十亿元） 14.4 

流通市值（十亿元） 14.4 

每股净资产（MRQ） 12.3 

ROE（TTM） 10.3 

资产负债率 18.2% 

主要股东 山东鲁中投资有限责任公司 

主要股东持股比例 19.5% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -8 -10 

相对表现 -14 -20 -51 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、药用玻璃龙头，基本面触底改善，股东变更有望

带来新机遇 

1.1 山东药玻：国内药用玻璃龙头，产品矩阵和应用领域持

续拓展 

山东药玻是国内药用玻璃行业的龙头企业，前身为山东省药用玻璃总厂，成立于

1970 年，业务从最初的安瓿瓶逐步向模制瓶、棕色瓶等领域拓展，是全国为数

不多的能全套提供“瓶子+塞子+盖子”药包材服务的企业。 

图 1：山东药玻发展历史 

 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

耐水性是衡量药用玻璃质量的重要标准。医药包装材料可以直接接触药品，其质

量的好坏将影响到药品的安全性和药性的稳定性。对于药用玻璃，其质量的主要

衡量标准之一为耐水性：耐水性能越高，与药物发生反应的风险就越小，玻璃质

量越高。从玻璃的制造过程可以了解其具体情况： 

◼ 玻璃主要组成为石英（二氧化硅），石英具有良好的耐水性能（即与水几乎

不发生反应），但由于高纯度二氧化硅熔点高（约 2000℃）、价格高，导

致其不适用于批量生产； 

◼ 添加网络改性剂可以降低玻璃熔点、并降低价格，常见的网络改性剂有钠、

钙等； 

◼ 但网络改性剂会与水中氢离子交换，降低玻璃的耐水性能； 

◼ 加入硼和铝可加强玻璃结构，熔化温度有所上升，但耐水性明显提高。 
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图 2：玻璃最纯净的形式为石英（二氧化硅）  图 3：加入网络改性剂以降低玻璃熔点 

 

 

 
资料来源：肖特官网，招商证券  资料来源：肖特官网，招商证券 

 

图 4：网络改性剂与氢离子交换导致耐水性降低   图 5：加入硼和铝以提高耐水性 

 

  

 

资料来源：肖特官网，招商证券   资料来源：肖特官网，招商证券 

 

按耐水性由低到高，药用玻璃可分为：钠钙玻璃、低硼硅玻璃与中硼硅玻璃。药

典中，玻璃被划分 I 类、II 类、III 类，I 类高品质硼硅玻璃适用于注射剂类药物包

装，III 类钠钙玻璃用于口服液和固体药物的包装，不适用于注射剂类药物。 

表 1：玻璃性能区别 

 钠钙玻璃 低硼硅玻璃 中硼硅玻璃 

类别 三类瓶 二类瓶 一类瓶 

主要组成元素 
以二氧化硅为主，还含有部分氧化钠

和氧化钙 

以二氧化硅和氧化硼为

主。氧化硼含量 5-8% 

以二氧化硅和氧化硼为

主。氧化硼含量>8% 

121℃颗粒法耐

水性 
2 级 1 级 1 级 

平均热膨胀系数

（x 10^6/K) 
7.6-9.0 6.2-7.5 3.5-6.1 

特点 

熔点低，耐水性差。用于口服液和固

体药物的包装，不适用于注射剂类药

物包装。 

熔点较高，耐水性一般。

可用于注射剂类药物包

装。 

熔点较高但耐水性最好。

适用于注射剂类药物包

装。 

资料来源：肖特官网，中玻网，招商证券 
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公司药玻产品覆盖钠钙、低硼、中硼全系列，工艺实现模制—管制—预灌封全覆

盖，下游客户延伸至医药、医美、食品等多领域。公司主要玻璃瓶产品包括：模

制瓶系列产品、棕色瓶系列产品、安瓿瓶、管制瓶。公司产品还包括丁基胶塞产

品、铝塑盖、塑料瓶产品等。经过多年发展，公司已经形成涵盖玻璃瓶与丁基胶

塞、铝塑组合盖，以及塑料瓶等一整套的包装产品体系，产品规格逾千种，能满

足不同客户的需求，在行业内具有规模优势。 

图 6：山东药玻产品覆盖情况 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

其中模制瓶和棕色瓶是公司主力业务，也是业绩的核心来源： 

◼ 模制瓶包括钠钙玻璃模制注射剂瓶、钠钙玻璃输液瓶、中性硼硅玻璃模制注

射剂瓶、中性硼硅玻璃输液瓶。2024 年模制瓶系列产品收入 23.53 亿元、

同比增长 3.90%，毛利率 43.26%、同比+4.09pct，是收入和毛利的主力贡

献。 

◼ 棕色瓶主要为钠钙瓶，竞争相对较为激烈。2024 年棕色瓶系列产品收入

11.57 亿元、同比增长 3.49%，毛利率 28.39%、同比+4.61pct。  



 

敬请阅读末页的重要说明   7 

 公司深度报告 

图 7：分产品业务收入占比  图 8：分产品业务毛利占比 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 9：模制瓶生产成本与均价（元／吨）  图 10：模制瓶营业收入及毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 11：棕色瓶生产成本与均价（元／吨）   图 12：棕色瓶营业收入及毛利率 

 

  

 
资料来源：Wind，招商证券   资料来源：Wind，招商证券 
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图 13：分产品毛利率 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

药用玻璃具备规模效益显著+客户粘性强等特点，龙头优势显著。山东药玻作为

国内生产规模最大的药用玻璃企业，凭借规模+质量+客户基础，竞争优势显著。 

图 14：山东药玻药用玻璃产品产能及竞争情况 

 
资料来源：各公司公告、公司官网，招商证券 
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图 15：公司毛利率行业领先 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

1.2 库存出清+碱价下跌，经营有望边际好转 

2025 上半年短期业绩承压，后续有望企稳好转：2025 年上半年，由于国内市场

需求不足、竞争加剧，业绩短期承压。2025H 公司实现总营业收入 23.74 亿元，

同比减少 8.2%，归母净利润 3.71 亿元，同比减少 21.89%。国内需求阶段性承

压背景下，公司主动调整经营策略，实现多元化业务布局和精准市场开拓，海外

业务维持增长。我们认为随着库存出清、碱价下行和出海的进一步拓展，经营有

望边际好转 

图 16：公司营业收入稳健提升（亿元）  图 17：公司归母净利润近年保持较高增速 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

山东药玻 正川股份 力诺药包

0%

5%

10%

15%

20%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

总营业收入 YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

归母净利润（百万元） YOY



 

敬请阅读末页的重要说明   10 

 公司深度报告 

图 18：毛利率与归母净利率变化 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

1.2.1 下游库存逐步出清，带动需求复苏 

由于需求周期波动、产能灵活度低等因素，近两年下游和公司均存在短期库存积

压现象。一方面，下游普通中低端药用玻璃库存较高、需要时间消化；另一方面，

山东药玻库存短期提升，上半年相应计提了存货减值 4884 万元，影响表观利润。 

图 19：山东药玻存货情况  图 20：山东药玻存货减值准备计提情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 21：力诺药包存货情况  图 22：力诺药包存货减值准备计提情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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◼ 第十批集采执行节奏影响下游企业采购：第十批集采于 2024年 12月开标，

2025 年 4 月落地执行。集采延期放大药企观望心态，集采落地前的政策不

确定性可能导致药企优先囤积低成本包装材料（例如钠钙瓶等）进行过渡。 

◼ 控费压力影响高端材料渗透率提升节奏：受医药集采政策深化、医保支付改

革等影响，药企普遍实施降本增效战略，导致对高端包装材料（如中硼硅）

的采购意愿出现阶段性波动。 

◼ 短期国内需求疲软：DRGs 等政策影响下，下游药品流通量承压，影响药包

材需求。 

◼ 药用玻璃生产特性：玻璃窑炉需要连续性生产，窑炉一旦开启不会轻易关闭，

导致供给上量较快。 

随着行业压力下中小厂商的出清，以及第十批和未来第十一批集采放量，库存水

平有望逐步回归常态，带动需求回归正常轨道。 

 

1.2.2 纯碱价格下降，利润率有望改善 

纯碱作为山东药玻的核心原材料，其价格变动对毛利率有显著弹性影响。根据公

司 2025 半年报，模制瓶的直接材料成本占总成本 36.3%，其中我们预计纯碱占

“直接材料成本的 40%左右”。 

碱价持续下行、目前仍处低位：根据华东地区重质纯碱平均价，2023 年平均纯

碱采购价在 2736 元/吨，2024 年碱价持续下行，截至 2025 年 9 月，纯碱现货

价已降至 1250 元/吨左右，相较于 2024 年 1989 元均价同比进一步下降 37%，

有望拉动公司产品毛利率提升。 

图 23：纯碱均价（元/吨） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 



 

敬请阅读末页的重要说明   12 

 公司深度报告 

1.3 控股股东拟变更，国药赋能可期 

重大重组推进中，控股股东拟变更为国药集团。国药集团拟通过子公司国药国际

收购山东药玻（间接控股鲁中投资 51%股权），这一交易使山东药玻实控人从沂

源县财政局变更为国药集团。 

◼ 2025 年 1 月 1 日，公司披露提示性公告，称沂源县人民政府与国药国际正

在筹划鲁中投资重组，可能引发公司间接控股股东变更。 

◼ 2025 年 6 月 23 日，国药国际及国药国际香港与鲁中控股、沂源国有投资集

团、鲁中投资签署《投资合作协议》，约定国药国际和国药国际香港增资鲁

中投资并取得其 51%股权。 

◼ 2025 年 8 月 15 日，国家市场监督管理总局反垄断审查通过，沂源县财政局

亦批复同意鲁中投资以非公开协议方式增资 24.49 亿元。若本次权益变动顺

利推进并实施完成，公司间接控股股东将由鲁中控股变更为国药国际，实际

控制人将由沂源县财政局变更为国药集团。 

变更完成后，山东药玻有望借助国药强大的流通渠道支持、提高胶塞、预灌封等

产品市场份额，亦有望加强海外市场突破，进一步提高品牌影响力。国药集团旗

下拥有多家药企（如中国生物等），采购体系可整合山东药玻的“瓶+塞+盖”一

体化服务，降低供应链成本并提升份额；同时国药具备极强的医药流通渠道优势，

整合后有望发挥全球销售渠道协同效应、提高品牌影响力。 

 

二、中长期催化：中硼硅渗透率提升+预灌封等新产

品+海外拓展 

2.1 中硼硅渗透率持续提升，公司先发优势显著 

2.1.1 政策和创新疗法催化药用玻璃需求持续升级 

目前国内药用玻璃使用仍以低硼硅玻璃和钠钙玻璃为主。根据华经产业研究院，

在国际市场上中硼硅药用玻璃包装是主流注射剂包装，美国市场上中硼硅材质玻

璃包装的占比高达 84%，钠钙和低硼硅占比约 16%，而在中国低硼硅和钠钙材

质使用普遍，2021 年中硼硅在我国药用玻璃占比仅 15.4%。据头豹研究院预测，

中国 2024 年中硼硅药用玻璃渗透率约为 24.9%。 

一致性评价、关联审评等政策推动药用玻璃需求升级。 

◼ 注射剂一致性评价促进药玻升级为中硼硅玻璃： 2020 年 5 月，国家药监局

发布《关于开展化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性评价工作的公告》

以及《化学药品注射剂仿制药质量和疗效一致性评价技术要求》等 3 个文件，

标志着化学药品注射剂一致性评价工作正式启动。相较于2017年12月CDE

发布的《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）》，

2020 年正式稿对包材要求提升，明确规定“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”，而由于参比制剂基本均使用中硼硅玻璃，
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因此将加速药用玻璃产品升级，逐步由钠钙玻璃与低硼硅玻璃向中硼硅玻璃

转型。 

◼ 原辅包关联审评审批有序推进：从 2015年开始，国家开始逐步实施原料药、

药用辅料、药包材（“原辅包”）与药品关联审批；新版《药品管理法》亦确

定，“在审评审批药品的时候，将化学原料药、相关的辅料和直接接触药品

的包装材料和容器调整为与制剂一并审评审批”。 

◼ 集采助力：第 8-10 批集采中注射剂占比超 50%，中标药企有望优先采购标

准化中硼硅瓶，随着集采放量提高需求量。 

创新疗法有望打开更多高端玻璃使用场景。 

◼ 高端制剂对药包材要求高：创新药（如单抗、ADC、细胞疗法等生物制剂）

普遍需低温冻存或避光保存，要求包材具备高化学稳定性和低析出风险。中

硼硅玻璃因热膨胀系数低（≤5×10⁻⁶/K）、耐酸碱性强（水解等级 HC1 级），

可避免药物与玻璃发生反应，成为生物制剂、疫苗等高附加值药品的强制选

择。 

◼ 国际化认证的合规要求：国产创新药出海需通过 FDA/EMA 认证，其要求注

射剂包材必须使用中硼硅玻璃（国际标准 ISO 11010-4），倒逼国内药企同

步升级包材标准。 

 

2.1.2 公司先发优势显著，中硼硅优势显著 

公司布局领先，技术和产能具备优势。山东药玻是国内第一家、全球第五家掌握

中性硼硅玻璃（Ⅰ类玻璃）模制瓶生产技术的企业，目前已基本实现进口替代。 

◼ 中硼硅模制瓶：生产门槛较高，公司开发出多规格产品。 

⚫ 生产门槛高：由于中硼硅玻璃熔化后粘性较高导致气泡难以排出，故生

产难度较高。截至 2025 年 9 月，国内仅有山东药玻、力诺特玻、四川

阆中和山东鼎新四家企业的中硼硅模制瓶登记备案状态为“A”。公司凭

借模制瓶技术优势， 2006 年已将中硼硅模制瓶产品推向市场。 

⚫ 公司开发出多规格产品：2017 年公司成功研发新型耐碱药用玻璃材料，

近两年公司加大研发投入，开发了 7ml、10ml、20ml、30ml、50ml 等

耐碱中硼硅玻璃模制注射剂瓶和耐碱中硼硅玻璃输液瓶，不仅能满足大

输液碱性药物的包装需求，还能满足碱性小容量注射剂、冻干制剂、无

菌粉针制剂的需求。 

⚫ 产能落地：40 亿支/年一级耐水药用玻璃瓶项目达产后预计中硼硅模制

瓶产能将达到 17 万吨。截至 2025 年上半年，该项目的产能已基本达

到预期目标。 
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图 24：中硼硅模制瓶竞争格局一览 

 
资料来源：CDE，招商证券 

 

◼ 中硼硅管制瓶：产能充足，具备技术优势。 

⚫ 公司 2016 年通过非公开发行，募集资金净额 6.65 亿元，用于“山东

药玻年产 18 亿只一级耐水药用玻璃管制系列瓶项目”，主要产品为 I

类安瓿瓶（1ml）、卡式瓶（3ml）及 I 类管瓶（7ml）。 

⚫ 由于中硼硅拉管技术较高，目前国内企业多采取从肖特、NEG 等外资

企业购买中硼硅玻管后，再切割制造中硼硅管制瓶。公司已具备中硼硅

拉管技术并进行生产，进一步提升竞争力。 

 

图 25：中硼硅产能情况比较 

 
资料来源：前瞻产业研究院，公司公告，招商证券 

 

中硼硅产品具备价格优势：中硼硅玻璃的价格为低硼硅/钠钙玻璃 3~5 倍甚至更

多，公司由于具备模制瓶生产及技术优势，故目前中硼硅模制瓶较中硼硅管制瓶

有更高毛利率。随着产能扩建及未来产品结构优化，将有利于提升公司业绩。 
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2.2 预灌封产能释放在即，带来新增长点 

预灌封产品应用场景广泛，具备发展潜力：预灌封注射器是近年来国际高端制剂

药品所广泛采用的新型包装方式，已被广泛应用于疫苗等生物制剂产品包装以及

急救药物制剂的包装。预灌封注射器实现了存储、给药一体化，能够减少药品残

留浪费、配药污染风险，其安全性和便捷性已得到制药企业和医疗机构的广泛认

可，并被逐步引入更多高价值制剂产品的包装中。预灌封注射器在疫苗、医美（玻

尿酸、胶原蛋白等注射填充剂）及生物制药（单克隆抗体、基因治疗等生物制剂）

等领域使用广泛，作为新兴品类具备较强成长性。 

5.6 亿只/年预灌封注射器募投项目有望在年底落地。2021年定增募投项目中，公

司拟利用现有车间厂房，对原有预灌封注射器生产线实施改造，以及新建生产线

等形式，新增年产 5.6 亿只预灌封注射器生产能力。目前项目已进入产能爬坡阶

段，预期年内准备就绪。 

 

2.3 海外客户持续拓展，增长可期 

公司产品已出口至欧洲、东南亚、南美等 90 多个国家和地区，尤其在模制瓶（注

射类）和日化食品瓶领域表现突出。2025 年上半年，公司国外销售收入为 7.61

亿元，占总收入的 32%，出口模制瓶、日化食品瓶等产品在全球市占率进一步提

升。 

图 26：公司出口收入占总营收比例 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 
 

三、投资建议与盈利预测 

考虑到行业正处于库存出清阶段，预计 2025 年各项产品销售仍会有不同程度的

下滑，但随着库存消化和后续第十一批集采落地，预计下游需求将逐步恢复，同

时预灌封等新产品预计也将稳步放量，预测 2025-2027 年收入分别为 49.2、51.4、

54.1 亿元同比分别-4%、4%、5%。 

我们看好公司负面因素逐步消化，国药控股后发挥协同优势，中长期受益于中硼

硅玻璃渗透率提升及海外市占率进一步提高，预测公司 2025-2027 年归母净利

分别为 8.22/9.50/10.49 亿元，对应 PE 为 18/15/14 倍，首次覆盖给予“增持”

评级。 
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图 27：山东药玻收入拆分及预测（亿元） 

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

模制瓶 15.26  17.50  22.64  23.53  22.35  23.47  25.11  

YOY 9% 15% 29% 4% -5% 5% 7% 

棕色瓶 7.98  8.66  11.18  11.57  10.99  11.32  11.66  

YOY 6% 9% 29% 3% -5% 3% 3% 

丁基胶塞 2.34  2.27  2.56  2.86  2.86  3.00  3.15  

YOY 9% -3% 13% 12% 0% 5% 5% 

管瓶 1.95  1.73  2.05  2.15  1.93  1.99  2.05  

YOY 12% -11% 18% 5% -10% 3% 3% 

安瓶 0.48  0.59  0.73  0.69  0.58  0.58  0.58  

YOY 6% 22% 24% -6% -15% 0% 0% 

铝塑盖塑料瓶系列 0.52  0.58  0.56  0.56  0.59  0.62  0.65  

YOY 6% 12% -3% -1% 5% 5% 5% 

其他主营业务 9.66  9.97  9.65  9.31  9.31  9.77  10.26  

YOY 29% 3% -3% -4% 0% 5% 5% 

其他 0.56  0.57  0.46  0.60  0.60  0.60  0.60  

YOY 49% 2% -20% 30% 0% 0% 0% 

总营业收入 38.75  41.87  49.82  51.25  49.21  51.35  54.06  

YOY 13% 8% 19% 3% -4% 4% 5% 
 

资料来源：公司数据，公司公告 

 
 
PE-PB Band 

图 28：山东药玻历史 PE Band  图 29：山东药玻历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

四、风险提示 

中硼硅替换进度低于预期风险：由于中硼硅价格较高，且药包材的替换仍需周期，

故公司中硼硅产品放量存在一定不确定性； 

竞争加剧风险：公司为模制瓶龙头，在中硼硅管制瓶市场尚未取得绝对市场优势，

若竞争加剧，则将影响公司利润； 

公司产品产能释放低于预期：公司 40 亿支/年一级耐水药用玻璃瓶项目和 5.6 亿

只/年预灌封注射器募投项目推进中，释放节奏存在不确定性。 
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原料价格上行风险：公司的上游原材料有煤炭、纯碱、石英砂、丁基橡胶等，公

司主要产品价格稳中有升，但若上游价格上涨过速，将对公司业绩产生影响。 

存货减值风险：窑炉一旦开启不能轻易关闭，若下游需求复苏不及预期，可能仍

有一定程度减值压力。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5546 5980 6604 7621 8685 

现金 1466 1065 1812 2706 3612 

交易性投资 1218 1725 1725 1725 1725 

应收票据 676 730 700 731 770 

应收款项 970 955 917 957 1007 

其它应收款 2 2 2 2 2 

存货 1055 1279 1232 1276 1333 

其他 159 225 217 225 236 

非流动资产 3773 4160 3884 3629 3406 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2995 3571 3419 3187 2985 

无形资产商誉 254 247 223 200 180 

其他 525 342 242 242 242 

资产总计 9319 10140 10488 11250 12091 

流动负债 1727 2001 1937 1997 2074 

短期借款 2 0 0 0 0 

应付账款 1394 1583 1525 1579 1651 

预收账款 62 60 58 60 63 

其他 269 358 355 358 361 

长期负债 58 132 132 132 132 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 58 132 132 132 132 

负债合计 1784 2132 2069 2129 2206 

股本 664 664 664 664 664 

资本公积金 2687 2687 2687 2687 2687 

留存收益 4184 4657 5068 5771 6535 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 7535 8008 8419 9122 9885 

负债及权益合计 9319 10140 10488 11250 12091     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1048 1165 1284 1260 1304 

净利润 776 943 822 950 1049 

折旧摊销 325 385 476 454 423 

财务费用 (10) (16) (12) (18) (25) 

投资收益 (18) (12) (63) (63) (63) 

营运资金变动 (19) (99) 60 (64) (80) 

其它 (6) (37) 0 0 0 

投资活动现金流 (745) (1118) (137) (137) (137) 

资本支出 (672) (648) (200) (200) (200) 

其他投资 (73) (470) 63 63 63 

筹资活动现金流 (187) (465) (400) (229) (260) 

借款变动 (22) (112) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (199) (465) (411) (247) (285) 

其他 34 112 12 18 25 

现金净增加额 117 (417) 746 894 907     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4982 5125 4921 5135 5406 

营业成本 3585 3499 3371 3492 3649 

营业税金及附加 47 55 52 55 58 

营业费用 148 130 128 123 124 

管理费用 188 216 231 231 238 

研发费用 138 152 162 164 168 

财务费用 (36) (38) (12) (18) (25) 

资产减值损失 (59) (62) (80) (30) (20) 

公允价值变动收益 23 24 24 24 24 

其他收益 23 27 27 27 27 

投资收益 18 12 12 12 12 

营业利润 916 1113 970 1121 1238 

营业外收入 2 3 3 3 3 

营业外支出 8 5 5 5 5 

利润总额 911 1111 968 1119 1236 

所得税 135 168 146 169 187 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 776 943 822 950 1049     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 19% 3% -4% 4% 5% 

营业利润 29% 21% -13% 16% 10% 

归母净利润 25% 22% -13% 16% 10% 

获利能力      

毛利率 28.0% 31.7% 31.5% 32.0% 32.5% 

净利率 15.6% 18.4% 16.7% 18.5% 19.4% 

ROE 10.7% 12.1% 10.0% 10.8% 11.0% 

ROIC 10.3% 11.7% 9.9% 10.7% 10.8% 

偿债能力      

资产负债率 19.1% 21.0% 19.7% 18.9% 18.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2 3.0 3.4 3.8 4.2 

速动比率 2.6 2.4 2.8 3.2 3.5 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 3.2 3.0 2.7 2.8 2.8 

应收账款周转率 3.2 3.1 3.0 3.1 3.1 

应付账款周转率 2.6 2.4 2.2 2.2 2.3 

每股资料(元)      

EPS 1.17 1.42 1.24 1.43 1.58 

每股经营净现金 1.58 1.76 1.93 1.90 1.96 

每股净资产 11.35 12.07 12.69 13.75 14.90 

每股股利 0.40 0.62 0.37 0.43 0.47 

估值比率      

PE 18.6 15.3 17.5 15.2 13.7 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA 12.3 10.2 10.3 9.5 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 
 

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，
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