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  强烈推荐（维持） 

中硼硅管制瓶&模制瓶投产贡献增量，中硼硅拉管技术市场领先 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：17.87 元 

 

  

❑ 药用玻璃龙头企业，凭借高质量产品拓展市场。公司是国内最早从事中硼硅

药用玻璃生产的企业之一，在业内处于第一梯队，产品包括药用包装玻璃、

耐热玻璃、电光源玻璃三大系列，应用于医药包装和日用消费领域。22 年耐

热玻璃产品、药用玻璃产品、光电玻璃分别实现营收为 3.86 亿元，3.52 亿元，

0.29 亿元，营收占比分别为 46.96%，42.82%，3.53%，毛利率分别为 19.67%，

24.82%，24.43%。 

❑ 一致性评价及国家“集采”政策推动中硼硅药用玻璃市场快速放量。一致性

评价要求仿制药与原研药起到药学等效性和生物等效性，原研药瓶多采用中

硼硅玻璃，因此仿制药采用中硼硅玻璃更加容易达到一致性评价要求，原有

的低硼硅玻璃、钠钙玻璃会逐渐向中硼硅玻璃转化。 

❑ 中硼硅管制瓶&模制瓶投产贡献增量，中硼硅拉管技术市场领先。公司募投项

目扩产完成后，公司积极推进募投项目扩充产能，扩产完成后，公司中硼硅

管制瓶产能将累计达到 26 亿支，其中 16 亿支中性硼硅药用玻璃扩产项目中，

有中硼硅安瓿瓶 7 亿支、中硼硅西林瓶 7.5 亿支、中硼硅卡式瓶 1.5 亿支。目

前中硼硅药用模制瓶约 5080.87 吨，M2 轻量化药用模制玻璃瓶（I 类）项目

全部投产后累计可形成中硼硅模制瓶产能 62896 吨。中硼硅玻璃管产能 5000

吨，有效降低公司中硼硅管制瓶成本，提升公司在中硼硅药用玻璃领域市场

竞争力。 

❑ 药企客户资源优势明显，中硼硅拉管技术储备充分。公司客户资源优质，悦

康药业、华润双鹤、新时代药业、齐鲁制药等知名药企合作年限均在 5 年以

上。百强药企中 83 家与公司有合作关系，其中 40 余家为上市公司，规模药

企覆盖率达到 80%，客户合作稳定。此外，公司中硼硅拉管技术储备丰富。

玻璃管的玻璃配方及性能、成型工艺、窑炉技术等方面进行多年研究，已掌

握中硼硅药用玻璃管的生产配方和性能特点，在生产技术方面拥有全氧燃烧

技术、电助熔技术、铂金料道技术、自动配料和加料技术等技术储备。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司作为药用包装龙头企业，客户优质、产能扩产带

来增量、中硼硅拉管技术领先，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 2.01、

2.84 和 3.48 亿元，同比增长 73%、41%和 23%，给予 2024 年 23.7 倍 PE

估值，目标市值 67 亿元，目标价 28.82 元。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：投产进度低于预期，下游客户开发低于预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 889 822 1174 1568 1775 

同比增长 35% -8% 43% 34% 13% 

营业利润(百万元) 140 127 220 310 381 

同比增长 30% -10% 73% 41% 23% 

归母净利润(百万元) 125 117 201 284 348 

同比增长 37% -7% 73% 41% 23% 

每股收益(元) 0.54 0.50 0.87 1.22 1.50 

PE 33.8 36.2 21.0 14.9 12.1 

PB 3.1 3.0 2.7 2.3 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 23241 

已上市流通股（万股） 15076 

总市值（亿元） 42 

流通市值（亿元） 27 

每股净资产（MRQ） 6.3 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 10.1% 

主要股东 力诺投资控股集团有限公司 

主要股东持股比例 31.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 11 12 

相对表现 -6 7 13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、特种玻璃行业龙头企业，积极布局中硼硅药玻产品 

特种玻璃行业的龙头企业。公司成立于 2002 年，于 2021 年 11 月在深交所创业板上市。公司主营业务为特种玻璃的

研发、生产及销售，主要产品包括药用玻璃制品、耐热玻璃制品、电光源玻璃制品三大系列。注射剂仿制药一致性评

价全面推进后，公司感受到中硼硅产品的渗透率、替换率加速提升，更加积极地扩产中硼硅药玻。 

1、发展历程：公司研发实力领先，产品布局前沿，坚持绿色环保可持续发展 

公司研发实力领先，产品布局前沿，坚持绿色环保可持续发展。2002 年，济南力诺玻璃制品有限公司成立；2006 年，

公司通过质量管理体系 ISO9001，环境管理体系 ISO14001，职业健康与安全管理系统 OHSAS18001 三合一体系认

证；2010 年，公司同意大利 OCMI 公司签署战略合作协议，揭开中硼硅发展新篇章；2012 年，实验室通过中国合格

评定国家认可委员会评定，获得 CNAS 认可。此外，公司中硼硅项目获得国家发改委批复，并获专项资金支持；2014

年，新建净化车间投入使用，成为国内最大规模的高标准生产厂房；2015 年，公司挂牌新三板，更名为“山东力诺

特种玻璃股份有限公司”；2016 年，公司通过 ISO15378 质量管理体系，知识产权管理体系；2017 年，首批评为“济

南市绿色环保企业”，保障企业可持续发展；2020 年，公司启动 IPO 上市，进入资本市场和产品市场齐头并进新阶段；

2021 年，公司成功在深交所创业本上市，股票代码 301188；2022 年，D 区中硼硅玻璃投产，年产 16 亿支。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，招商证券 

2、股权结构：外部监督机制完善，公司与员工利益绑定 

外部监督机制完善，公司与员工利益绑定。公司实际控制人是力诺集团董事长高元坤，其持有力诺集团 80%股份。

公司引进的外部专业机构投资者如复星惟实、复星惟盈、深圳洪泰、东兴证券投资分别持有公司 6.10%、6.10%、3.59%、

3.55%股份，引入外部机构投资者帮助公司完善外部监督机制。鸿道新能源持有公司 6.53%的股份，作为员工持股平

台给予员工股权激励，公司与员工利益深度绑定，便利公司管理，提升公司稳定性。公司有全资子公司特玻营销，并

持有金捷燃气 18.52%股份。 
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图 2 公司股权结构 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

3、产品结构：公司主要产品为药用玻璃、耐热玻璃、电光源玻璃 

公司的主要产品为药用玻璃、耐热玻璃、电光源玻璃。药用玻璃主要是指用于直接接触药品的玻璃包装容器；耐热玻

璃主要指盛装食品、饮料和酒水等的玻璃用具，包括餐饮用器皿、厨房用器皿、酒店用器皿等各类日用玻璃器皿；电

光源玻璃指的是运用在光源外的玻璃产品，是制造光源设备、电器元件的主要原材料之一，主要用于制作玻壳、芯柱

等部件。 

药用玻璃产品按制作工艺及用途可分为输液瓶、模制注射剂瓶、口服液瓶等模制瓶以及安瓿瓶、管制注射剂瓶、口服

液瓶、预灌封注射器玻璃针管、笔式注射器玻璃套筒（卡式瓶）等管制瓶；产品按玻璃成分可分为硼硅玻璃（高硼硅、

中硼硅、低硼硅）和钠钙玻璃，主要产品包含中硼硅药用玻璃瓶、低硼硅药用玻璃瓶和低硼硅药用玻璃管等。用进口

中硼硅药用玻璃管加工生产的药用包装材料，耐水、耐酸、耐碱、耐急冷急热性能优于低硼硅药用玻璃。用自产低硼

硅药用玻璃管生产的药用包装材料，品质符合中国药典要求，公差优于国家标准。原料经玻璃窑炉熔化后通过拉管生

产线生产的低硼硅药用玻璃管，主要用于生产低硼硅药用玻璃瓶。 

耐热玻璃产品有耐热玻璃器皿、微波炉用玻璃托盘、玻璃透镜（如 LED 透镜、汽车透镜、Par 灯）等，属于高硼硅

玻璃制品。微波炉用玻璃托盘耐热冲击强度高，用于微波炉生产配套，产品供应格兰仕、美的等主要微波炉生产企业。

耐热玻璃器皿耐热冲击强度高，骤冷骤热不破裂，可用于微波炉和烤箱加热，性能优于普通玻璃和钢化玻璃产品，主

要产品有保鲜盒、烤盘、沙拉碗、水晶煲、锅盖、鲍鱼盘等，可根据客户要求定制，生产各种形状和大小的产品。玻

璃透镜，可用于加工生产照明灯具、LED 光源玻璃透镜、汽车大灯等，具有耐候性高、透光性好、寿命长等优点。 

电光源玻璃产品有电光源玻壳和电光源玻管。电光源玻壳包括机制电光源玻壳和管制电光源玻壳，产品耐高温、显色

性好，可按客户要求生产多种形状和大小的产品，用于道路、农业温室、洗浴取暖、海洋捕鱼、机场等大型场所照明

灯具的生产。电光源玻管用于制造电光源玻壳和灯具的芯柱中的排气管、喇叭管等部件。电光源玻璃具体产品为 ED

型玻管、T 型玻壳、R 型玻壳、BT\TD 型玻壳、G 型玻壳。 

表 1：公司产品结构及产品介绍 

系列产品 产品分类 产品图片 产品介绍 

药用包

装 

玻璃 

中硼硅药

用 

玻璃瓶 

 

用进口中硼硅药用玻璃管加工生产的药用包装材料，耐

水、耐酸、耐碱、耐急冷急热性能优于低硼硅药用玻璃。

产品主要包括中硼硅玻璃安瓿和中硼硅玻璃管制注射

剂瓶。 
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低硼硅药

用 

玻璃瓶 

主要用自产低硼硅药用玻璃管生产的药用包装材料，品

质符合中国药典要求，公差优于国家标准。产品主要包

括低硼硅玻璃安瓿和低硼硅玻璃管制注射剂瓶。 

低硼硅药

用 

玻璃管 

 

原料经玻璃窑炉熔化后通过拉管生产线生产的低硼硅药

用玻璃管，主要用于生产低硼硅药用玻璃瓶，少量对外

出售。 

耐热玻

璃 

耐热玻璃

器皿 

 

高硼硅玻璃制品，耐热冲击强度高，骤冷骤热不破裂，

可用于微波炉和烤箱加热，性能优于普通玻璃和钢化玻

璃产品。主要产品有保鲜盒、烤盘、沙拉碗、水晶煲、

锅盖、鲍鱼盘等。可根据客户要求定制，生产各种形状

和大小的产品。 

微波炉用 

玻璃托盘 
 

高硼硅玻璃制品，耐热冲击强度高，用于微波炉生产配

套，产品供应格兰仕、美的等主要微波炉生产企业。 

电光源

玻璃 

玻壳 

 

包括机制电光源玻壳和管制电光源玻壳，产品耐高温、

显色性好。可按客户要求生产多种形状和大小的产品，

用于道路、农业温室、洗浴取暖、海洋捕鱼、机场等大

型场所照明灯具的生产。 

透镜 

 

高硼硅玻璃制品，可用于加工生产照明灯具、LED 光源

玻璃透镜、汽车大灯等，具有耐候性高、透光性好、寿

命长等优点。 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

4、财务数据：药用玻璃成为业绩主要驱动，耐热玻璃稳健发展 

近 5 年公司营收主要贡献来自于耐热玻璃产品，药用玻璃打开二次成长曲线，毛利率最高的主营业务为光电玻璃产品。

按产品种类拆分，22 年耐热玻璃产品、药用玻璃产品、光电玻璃分别实现营收为 3.86 亿元，3.52 亿元，0.29 亿元，

营收占比分别为 46.96%，42.82%，3.53%，毛利率分别为 19.67%，24.82%，24.43%。 
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图 3：公司 2017-2022 年产品分拆（亿元）  图 4：公司 2017-2022 年各类产品毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

22 年疫时耐热玻璃原材料价格上涨挤压利润空间。2022 年公司实现营收 8.22 亿元，同比下降 7.52%，实现归母净

利润 1.17 亿元，同比下降 6.51%。23Q1 公司实现营收 2.24 亿元，同比增长 18.99%，实现归母净利润 0.23 亿元，

同比下降 26.78%。 

图 5：公司 2018-2023Q1 营业收入及同比增速  图 6：公司 2018-2023Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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二、中硼硅管制瓶&模制瓶投产贡献增量，中硼硅拉管技术市场领先 

1、中硼硅管制瓶及模制瓶贡献增量，中硼硅拉管有望大幅节降成本 

（1）抓住市场机遇，中硼硅药用玻璃瓶产能有序扩张 

一致性评价及国家“集采”政策推动中硼硅药用玻璃市场快速放量。一致性评价要求仿制药与原研药起到药学等效性

和生物等效性，原研药瓶多采用中硼硅玻璃，因此仿制药采用中硼硅玻璃更加容易达到一致性评价要求，原有的低硼

硅玻璃、钠钙玻璃会逐渐向中硼硅玻璃转化。公司抓住市场机遇，扩充中硼硅药用玻璃生产产能，抢占中硼硅药用玻

璃市场，更好的满足市场需求。 

积极扩充中硼硅管制瓶产能，竞争优势进一步释放。公司从设立之初开始专注于管制瓶的研发、生产和销售，积累了

大量优质制药企业客户，为进一步满足市场需求，公司积极推进募投项目扩充产能，扩产完成后，公司中硼硅管制瓶

产能将累计达到 26 亿支，其中 16 亿支中性硼硅药用玻璃扩产项目中，有中硼硅安瓿瓶 7 亿支、中硼硅西林瓶 7.5

亿支、中硼硅卡式瓶 1.5 亿支。未来，中硼硅药用玻璃管国产化趋势已非常明显，中硼硅管制瓶成本有望进一步降低。

在关联审批政策下，药用玻璃瓶生产企业与制药企业的合作紧密度提升，制药企业更换供应商的成本较高，对于布局

早且拥有客户优势的龙头企业而言，其竞争优势将进一步得到释放。 

图 7：公司 20 年计划新增中硼硅管制瓶产能（亿支）  图 8：中性硼硅药用玻璃扩产项目产能（亿支） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、招商证券  资料来源：公司招股说明书、招商证券 

完善产业布局，进军中硼硅模制瓶领域。公司用于中硼硅模制瓶生产的节能新型玻璃熔化全电熔窑炉于 2022 年 8 月

24 日成功点火，项目达产后，可年生产中硼硅药用模制瓶约 5,080.87 吨。公司还利用超募资金在建 M2 轻量化药用

模制玻璃瓶（I 类）项目，并募集资金投入轻量药用模制玻璃瓶（Ⅰ类）产业化项目。上述项目全部投产后累计可形

成中硼硅模制瓶产能 62,896 吨。 

表 2：公司中硼硅模制瓶扩产项目 

项目名称 产能（吨） 

轻量薄壁高档药用玻璃瓶项目 5,080.87 

M2轻量化药用模制玻璃瓶（Ⅰ类）项目 11,242 

轻量药用模制玻璃瓶（Ⅰ类）产业化项目 46,574 

资料来源：公司公告、招商证券 

（2）布局中硼硅玻璃管，中硼硅管制瓶成本有望降低 

国内企业陆续布局中硼硅玻管。中硼硅药用玻璃管生产线投资规模大、技术难度高，目前国内掌握中硼硅药用玻璃管

生产技术的企业仍较少，产品质量与国外进口产品相比仍存在一定的差距，产能严重不足。目前，国内企业陆续在中
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硼硅玻管领域布局，未来有望实现突破。 

表 3：国内企业中硼硅玻璃管产能情况 

公司 现有产能 产能规划 

力诺特玻 1条年产 5000吨中硼硅玻璃管生产线  

正川股份 2座中硼硅窑炉 8座中硼硅窑炉，实现中硼硅玻管产能 5万吨 

沧州四星 12条拉管产线（截至 2021年底） 年产 3万吨中硼硅玻管 

凯盛君恒 中硼硅玻璃管产能 1万吨（截至 2020年底） 30条中硼硅玻管产线，实现产能 15万吨 

旗滨集团 2座窑炉，约实现中硼硅玻管产能 2万吨  

资料来源：各公司公告、招商证券 

填补中硼硅药用玻璃管领域空白，进一步完善产业链条。公司目前中硼硅管制瓶生产所使用的玻管主要依赖进口，进

口玻管价格有逐年上升趋势，对公司中硼硅管制瓶毛利造成一定影响。公司用于中硼硅玻璃管生产的新型节能全氧燃

烧窑炉于 2022 年 10 月 28 日点火成功，项目经过 11 月爬坡期后良率有望达到 80%，达产后可年产约 5,000 吨产品，

自产中硼硅玻璃管的投入使用将有效降低公司中硼硅管制瓶的成本，提升公司在中硼硅药用玻璃领域的市场竞争力。 

表 4：进口玻璃管价格（元/公斤） 

 2018年 2019年 2020年 2021 年 1-6月 

康宁玻璃 14.22 14.75 17.89 15.86 

德国肖特 16.53 17.40 19.50 16.81 

日本 NEG 14.44 15.27 18.44 20.47 

资料来源：公司招股说明书、招商证券 

低硼硅玻管产能稳中有升。公司有一个全氧燃烧炉窑炉用于低硼硅药用玻璃管的生产，设计产能为 12,000 吨，每年

自用量稳定在 8,000 吨左右，富余产量对外销售。同时，公司使用超募资金建设全电智能药用玻璃生产线项目，所生

产的低硼硅玻璃管全部用于自用，根据可研报告的测算数据，相比外购低硼硅玻璃管，自产低硼硅玻璃管每吨可节约

费用 146.98 元，年可节约费用 117.90 万元。 

（3）高硼硅玻璃：积极调整产品结构，开拓新市场 

扩充耐热玻璃产品矩阵，研发高附加值产品。截至 2022 年，公司拥 6.4 万吨耐热玻璃产能，主要产品为微波炉托盘

及耐热玻璃器皿，产品附加值较低。公司募投项目生产轻量化高硼硅玻璃器具的窑炉于 2023 年 3 月 9 日点火成功，

对现有生产线进行技术改造并发展轻量化玻璃瓶罐、高档玻璃器皿和特殊品种的玻璃制品。项目投产后，能够形成

19,200 吨耐热玻璃产能，有利于进一步丰富公司在高硼硅耐热玻璃制品领域的产品类别，提升公司产品竞争力。 

表 5：公司高硼硅玻璃扩产项目 

项目名称 投资金额（万元） 点火时间 

年产 9,200吨高硼硅玻璃产品生产项目 5,095.04 技改项目 

轻量化高硼硅玻璃器具生产项目 6,718.46 23.3.9 

LED光学透镜用高硼硅玻璃生产项目 8,937.48 23.3.21 

资料来源：公司公告、招商证券 

积极调整电光源玻璃研发方向，聚焦 LED 光学透镜市场。截至 2022 年，公司拥有 0.35 万吨电光源玻璃产能，在传

统 HID 电光源业务增长放缓的情况下，公司聚焦 LED 车灯透镜市场，募投资金建设 LED 光学透镜用高硼硅玻璃生产

项目，首台窑炉于 2023 年 3 月 21 日点火成功，项目达产后，能够形成 4,100 吨高硼硅玻璃透镜料块产能。 
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图 9：2018-2022 公司耐热玻璃产销量（吨）  图 10：2018-2021H1 公司电光源玻璃产销量（吨） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、公司公告、招商证券  资料来源：公司招股说明书、招商证券 

2、药企客户资源优势明显，关联审批制度增强客户粘性 

（1）关联审批制度增强药玻业务客户粘性，客户集中度低 

关联审批制度增强药玻业务客户粘性。公司药用玻璃业务主要经营模式为直销，按照销售订单需求组织生产活动，公

司拥有全国性的销售服务网络，已与全国多家客户建立了长期友好的合作关系，其中包括多家大中型医药生产企业如

悦康药业、华润双鹤、新时代药业、齐鲁制药等。医药包装材料行业的特点之一是存在渠道壁垒，即考虑到药品安全

性及相容性验证等因素，客户一般不会轻易更换供应商，完善的客户渠道资源使得公司具备一定竞争优势。 

公司客户集中度低，且客户资源优质。2018-2022 年，公司前五大客户合计销售额占年度销售额比例分别为 27.22%、

29.81%、30.48%，27.93%，23.17%，客户集中度低，同时，公司所供产品在客户总体需求中均有较高份额，不存

在对大客户的依赖。公司是国内最早涉足药用玻璃行业的企业之一。经过多年的发展和积累，在业内取得了良好的口

碑，并受益于关联评审制度和一致性评价政策，积累了一大批综合实力强大的优质药品生产企业客户，如悦康药业、

华润双鹤、新时代药业、齐鲁制药等知名药企，合作年限均在 5 年以上。百强药企中 83 家与公司有合作关系，其中

40 余家为上市公司，规模药企覆盖率达到 80%，客户合作稳定。 

图 11 药玻企业前五大客户销售占比 

 
资料来源：wind、招商证券 

（2）日用玻璃 OEM 经营，药用玻璃直销为主 

直销为主、经销为辅，日用玻璃 OEM 经营模式为主。分产品类型来看，日用玻璃主要采用 OEM 经营模式，其中

定制化产品一般采取直销模式，常规非定制化产品采用直销+经销模式。美的、格兰仕等客户采购公司微波炉用玻璃

托盘后，进一步生产加工；乐扣乐扣、品诚保莱、海伦特洛伊等客户采购公司保鲜盒、烤盘等耐热玻璃器皿产品后，

不进行生产加工或仅进行简单搭配、组装后，以其自有品牌对外销售；昕诺飞、朗德万斯等灯具生产企业采购公司电
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光源玻璃后，进一步生产加工。此外，公司也有极少量的耐热玻璃产品和电光源玻璃产品销售给经销商。药用玻璃方

面，公司主要采取直销模式，中硼硅药用玻璃瓶和低硼硅药用玻璃瓶产品采取直销模式，低硼硅药用玻璃管主要采取

直销方式，少量产品采取经销模式。 

表 6：公司销售模式、客户、分类标准、销售金额及占比 

项目 客户 分类标准 2021H1 

销售模式 产品 销售渠道   金额（亿元） 占比 

直销 

耐热玻璃 

生产商 
美的、格兰仕等 

采购公司产品

后，进一步生产

加工 

0.89 21.24% 
（OEM） 

品牌商 

（OEM） 

乐扣乐扣、品诚

保莱、海伦特洛

伊、日本大创、

大连京磊、连云

港优百、名创优

品等 

采购公司产品

后，不进行生产

加工或仅进行简

单搭配、组装后，

以其自有品牌对

外销售 

1.55 37.12% 

电光源玻璃 
生产商 昕诺飞、朗德万

斯等 

采购公司产品

后，进一步生产

加工 

0.26 6.19% 
（OEM） 

药用玻璃 - 悦康药业、华润

双鹤、齐鲁制药

等 

 1.39 33.31% 

经销 耐热玻璃，电光

源玻璃，药用玻

璃 

- 少量客户 采购公司产品

后，多以“力诺

特玻”品牌对外

销售 

0.08 1.81% 
 合计    4.17 100% 

资料来源：招股说明书、招商证券 

 

3、技术优势：中硼硅拉管技术储备充分，工艺技术市场领先 

（1）研发投入占比较高，中硼硅拉管技术储备丰富 

研发投入占比较高，不断改善产品工艺，提高生产效率。药用玻璃行业对产品的安全性、稳定性要求更高，对企业的

技术标准和规范要求更为严格，具有较强的技术壁垒。公司持续在生产工艺改进、提高自动化水平、新产品开发等项

目进行研发投入，研发费用率保持较高比例。 

图 12 药玻企业研发费用率 

 
资料来源：wind、招商证券 

目前生产硼硅玻璃的窑炉可分为传统空气助燃窑炉、全电炉、全氧燃烧窑炉和全氧燃烧+电加热四种，不同类型窑炉

有着不同的应用。空气助燃窑炉目前占有率最高，可用成本较低的煤制气，但脱硝治理难，运行费用高；全电炉多为

冷顶技术，硼挥发少，环保治理简单，但寿命短，单窑产能较低；全氧燃烧炉有着较高的控制精度，可灵活调整，在

黄料上有良好的表现，主要是对发生气线有很好的抑制能力，且在节能、环保方面有明显优势，但面临能源价格和氧

气成本但制约；全氧燃烧+电加热技术是目前中硼硅玻璃生产厂商的首选，工艺调整手段更丰富，精度更高。 
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表 7：不同类型窑炉对比 

项目 全电炉 空气助燃 全氧燃烧 全氧燃烧+电加热 

能源 电 
天然气（NG）、煤制气、焦炉

煤气、重油、煤焦油、石油焦 

天然气、焦炉煤气、重油、

煤焦油、石油焦+氧气 

天然气、焦炉煤气、重油、

煤焦油+电+氧气 

能耗 0.9~1.3kW/kg 160~280Nm3/t 125-190Nm3(NG)/t 

+2.05~2.40 倍的氧气 

100-150Nm3(NG)/t 
50~200kW/kg 

+2.05~2.40 倍的氧气 
硼挥发量 基本没有 较大 一般 较小 

受外界因

素影响 

较大 较小 小 一般 

项目造价 一般 较低 较高 高 

环保治理 易 较难 较易 较易 

窑炉寿命 较短 长 长 长 

重复利用 较低 低 高 较高 

生产规模 较小 基本不受限 

资料来源：知网、招商证券 

公司中硼硅拉管技术储备丰富。玻璃管的玻璃配方及性能、成型工艺、窑炉技术等方面进行多年研究，已掌握中硼硅

药用玻璃管的生产配方和性能特点，在生产技术方面拥有全氧燃烧技术、电助熔技术、铂金料道技术、自动配料和加

料技术等技术储备。 

表 8：公司中硼硅玻璃管技术储备 

主要技术储备 技术简介 优势 

全氧燃烧技术 采用氧含量≥85%气体参与燃烧的系统 

通过更均匀的火焰覆盖，避免了熔化死角或局部过热现象，

同时也最大限度地减少富含二氧化硅的不均匀区域的形成。 

更容易调整熔化工艺，便于设计最佳工艺，使炉内燃烧温度

场得到精准设计和有效控制，使得玻璃液熔化和澄清处于最

佳状态。 

电助熔技术 
通过插入玻璃液的金属电极直接给玻

璃液加电辅助玻璃液熔化 

有效改善炉内玻璃液温度的匀性性，弥补单一燃烧窑炉温度

在玻璃液中传递上的不足，有利于提高窑炉熔化率，使熔化

的玻璃液更澄清。 

电助熔技术在玻璃液内部加热的方式极大地降低了硼的挥

发，提升了玻璃液熔化的均匀性。 

铂金料道技术 

让玻璃液通过特殊设计的铂金通路，给

通过的玻璃液三百六十度全方位的均

匀加热 

更容易调整料道工艺，便于设计最佳工艺，保证通路横截面

上玻璃液温度达到高度均匀性。 

还带有特殊设计的铂金搅拌系统，保证了玻璃液温度和成分

的高度均匀性。 

铂金通路避免了普通耐火材料料道由于受玻璃液侵蚀，污染

玻璃液的风险，提升了玻璃液品质。 

自动配料和加料

技术 

自动配料技术系公司自行开发设计的

技术，整个自动配料和加料系统采用全

自动控制，实现了一键启动完成多批次

称量、混合、输送。 

非线性加料机可以实时根据炉内情况

进行非线性加料。 

自动配料技术中整个系统采用集中除尘，粉尘自动回收利用，

不产生二次污染，料仓内表面做了耐磨处理减少料仓磨损造

成的产品污染。 

非线性加料机有效地保证了窑炉横截面上温度分布的均匀

性；加料和玻璃液面联动控制，保证了玻璃液面稳定和窑炉

工艺稳定，提高了玻璃液熔化质量。 
资料来源：公司招股说明书、招商证券 

（2）产品性能优异，工艺技术市场领先 

产品性能优异。公司设计研发了非线性加料机，可以实时根据炉内情况进行非线性加料，有效地保证了窑炉横截面上

温度分布的均匀性，提高玻璃液熔化质量，所生产的中硼硅管制瓶的关键性能及技术指标优于国家标准，工艺技术水

平具有竞争优势。 

表 9：公司中硼硅管制瓶关键技术指标与国家标准对比 

产品名称 规格 
折断力范围（N） 耐水值（ml） 

公司产品 国家标准 公司产品 国家标准 
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中硼硅玻璃安瓿 

1ml 40-65 20-80 0.6-1.0 ≤1.8 

2ml 45-70 20-80 0.5-1.0 ≤1.3 

5ml 45-70 20-80 0.4-0.8 ≤1.0 

10ml 50-80 20-90 0.3-0.6 ≤0.8 

20ml 55-85 20-100 0.2-0.5 ≤0.6 

资料来源：公司招股说明书、招商证券 

主要窑炉类型具备先进性。工业和信息化部发布的《日用玻璃行业规范条件（2017 年本）》鼓励企业采用氮氧化物产

生量较小的全电熔窑或全氧燃烧玻璃熔窑。公司生产使用的窑炉包括全电熔窑炉和天然气窑炉两类，其中全电熔窑炉

用于生产高硼硅耐热玻璃，天然气窑炉用于生产高硼硅电光源玻璃和低硼硅药用玻璃管。 

表 10：公司主要窑炉情况 

窑炉类型 台数 熔化面积 产品种类 工艺类型 能源消耗 产品综合能耗（kgce/t） 

全电熔窑炉 7 18-21 高硼硅耐热玻璃 压制 电 300-600 

天然气窑炉 1 37.5 高硼硅电光源玻璃 吹制 天然气+电 1,126 

天然气窑炉 1 45 低硼硅药用玻璃管 丹纳法 天然气 410 

资料来源：公司招股说明书、招商证券 

主要技术工艺领先。衡量药用玻璃技术的标准包括耐水性、尺寸、外观及对拉管成形的要求，公司所使用的全氧燃烧

技术是业内公认的先进生产技术，在产能、玻璃理化指标等方面具有较大优势。 

表 11：窑炉技术工艺对比 

窑炉类型 优点 缺点 主要产品 

全氧燃烧炉 
燃烧热效率高、能耗低、废气排放

量少、玻璃熔化质量高 

对耐火材料的质量要求高，一次性

投资大、技术难度大 
低硼硅药用玻璃管 

电炉 

挥发少、污染小、熔化热效率高、

工艺控制稳定、玻璃得液率高、熔

化质量好、建设周期短，节约耐火

材料的投入 

单炉出料规模小、对出料稳定性要

求高、对电极冷却水水质和窑炉绝

缘性能要求较高 

耐热玻璃器皿、微波炉用玻璃托盘 

火焰炉 
技术成熟度高、对耐火材料的要求

相对全氧燃烧窑炉低 

热利用率低、炉内温度周期性波动、

污染大 
电光源玻璃 

全氧燃烧+电

加热 
工艺调整手段更丰富、燃烧更稳定 生产工艺复杂 光学玻璃 

资料来源：公司招股说明书、招商证券 

三、盈利预测 

核心假设： 

⚫ 耐热玻璃：由于耐热玻璃是公司传统业务，成长空间有限，盈利能力保持稳定，未来硼砂硼酸成本或有所改善。

因此预计 2023-2025 年营业收入同比增速分别为 9%、3%和 3%；毛利率分别为 20.0%、20.3%和 20.8%；  

⚫ 药用玻璃：由于一致性评价驱动中硼硅药用玻璃瓶放量，中硼硅拉管提高整体盈利能力，因此预计 2023-2025

年营业收入同比增速分别为 73%、57%、17%；毛利率分别为 30.9%、32.0%和 34.2%； 

⚫ 光电玻璃：由于未来扩产贡献业绩增量，因此预计 2023-2025 年营业收入同比增速分别为 154%、30%、18%；

毛利率分别为 25.0%、25.5%和 26.0%； 
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表 12：盈利预测  
2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 5.98 6.56 6.60 8.89  8.22  11.74  15.68  17.75  

YOY 
 

9.70% 0.61% 35% -8% 43% 34% 13% 

营业成本（亿元） 4.17 4.57 4.63 6.66 6.40 8.65 11.28 12.45 

毛利率（%） 30.33% 30.35% 29.80% 25.1% 22.1% 26.4% 28.1% 29.9% 
         

1、耐热玻璃收入（亿元） 3.56 4.05 4.19 5.16 3.86 4.21 4.33 4.46 

YOY 
 

13.76% 3.46% 23% -25% 9% 3% 3% 

耐热玻璃成本（亿元） 2.56 2.91 2.89 3.93  3.10  3.37  3.45  3.54  

毛利率 28.16% 28.25% 31.05% 23.8% 19.7% 20.0% 20.3% 20.8% 

2、药用玻璃收入（亿元） 1.78 1.93 1.72 3.08 3.52  6.08  9.53  11.14  

YOY 
 

8.43% -10.88% 79% 14% 73% 57% 17% 

药用玻璃成本（亿元） 1.25 1.36 1.34 2.32  2.65  4.20  6.49  7.32  

毛利率 29.56% 29.60% 22.23% 24.5% 24.8% 30.9% 32.0% 34.2% 

3、光电玻璃收入（亿元） 0.53 0.52 0.54 0.58 0.29 0.74 0.96 1.12 

YOY 
 

-1.89% 3.85% 7% -50% 154% 30% 18% 

光电玻璃成本（亿元） 0.29 0.27 0.31 0.36  0.22  0.55  0.71  0.83  

毛利率 44.34% 48.13% 42.47% 37.5% 24.4% 25.0% 25.5% 26.0% 

4、其他业务收入（亿元） 0.11 0.06 0.15 0.07 0.55 0.72 0.86 1.03 

YOY 
 

-45.45% 150.00% -53.33% 685.71% 30% 20% 20% 

其他业务成本（亿元） 0.06 0.04 0.09 0.04 0.44 0.53 0.63 0.76 

毛利率 48.72% 38.03% 37.04% 42.86% 20.37% 20.0% 20.0% 20.0% 

资料来源：Wind，招商证券 

公司作为药用包装龙头企业，客户优质、产能扩产带来增量、中硼硅拉管技术领先，预计 2023-2025 年归母净利润

分别为 2.01、2.84 和 3.48 亿元，同比增长 73%、41%和 23%，由于公司处于高速成长阶段，且中硼硅拉管技术储

备深厚，市场技术领先，给予一定估值溢价，给予 2024 年 23.7 倍 PE 估值，目标市值 67 亿元，目标价 28.82 元。

首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

表 13：可比估值公司 
 23E 24E 25E 

山东药玻 20.74 17.4 14.39 

山河药辅 25.59 21.17 17.58 

威高股份 16.65 14.43 12.68 

平均值 20.99 17.67 14.88 

资料来源：Wind，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1021 935 990 1149 1325 

现金 711 413 345 333 426 

交易性投资 0 117 117 117 117 

应收票据 15 23 34 45 51 

应收款项 150 146 183 245 277 

其它应收款 0 2 3 5 5 

存货 118 165 213 278 306 

其他 28 67 95 126 142 

非流动资产 539 705 866 1005 1123 

长期股权投资 39 44 44 44 44 

固定资产 335 519 684 826 947 

无形资产商誉 29 27 25 22 20 

其他 136 114 113 112 112 

资产总计 1561 1640 1857 2154 2449 

流动负债 190 196 258 331 364 

短期借款 25 0 0 0 0 

应付账款 123 151 204 266 293 

预收账款 10 16 22 28 31 

其他 32 29 33 37 39 

长期负债 10 13 13 13 13 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 10 13 13 13 13 

负债合计 200 209 271 344 377 

股本 232 232 232 232 232 

资本公积金 798 798 798 798 798 

留存收益 331 401 556 779 1042 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1361 1431 1586 1809 2072 

负债及权益合计 1561 1640 1857 2154 2449     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 52 46 199 269 399 

净利润 125 117 201 284 348 

折旧摊销 59 69 81 105 125 

财务费用 2 0 (3) (3) (3) 

投资收益 (5) (13) (24) (24) (24) 

营运资金变动 (127) (131) (69) (108) (57) 

其它 (1) 4 13 16 10 

投资活动现金流 (73) (301) (223) (223) (223) 

资本支出 (73) (162) (248) (248) (248) 

其他投资 0 (139) 24 24 24 

筹资活动现金流 680 (76) (44) (58) (82) 

借款变动 2 (37) (0) 0 0 

普通股增加 58 0 0 0 0 

资本公积增加 627 0 0 0 0 

股利分配 0 (46) (46) (60) (85) 

其他 (7) 7 3 3 3 

现金净增加额 660 (331) (69) (12) 93     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 889 822 1174 1568 1775 

营业成本 666 640 865 1128 1245 

营业税金及附加 6 6 8 11 13 

营业费用 23 26 36 49 55 

管理费用 28 25 35 47 53 

研发费用 33 26 37 50 56 

财务费用 2 (8) (3) (3) (3) 

资产减值损失 (5) (5) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 9 10 10 10 10 

投资收益 5 13 13 13 13 

营业利润 140 127 220 310 381 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 140 127 220 310 380 

所得税 15 10 18 26 32 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 125 117 201 284 348     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 35% -8% 43% 34% 13% 

营业利润 30% -10% 73% 41% 23% 

归母净利润 37% -7% 73% 41% 23% 

获利能力      

毛利率 25.0% 22.1% 26.4% 28.1% 29.9% 

净利率 14.0% 14.2% 17.1% 18.1% 19.6% 

ROE 13.0% 8.4% 13.3% 16.7% 17.9% 

ROIC 12.8% 7.7% 13.1% 16.5% 17.7% 

偿债能力      

资产负债率 12.8% 12.7% 14.6% 16.0% 15.4% 

净负债比率 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.4 4.8 3.8 3.5 3.6 

速动比率 4.8 3.9 3.0 2.6 2.8 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.5 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 6.1 4.5 4.6 4.6 4.3 

应收账款周转率 6.3 4.9 6.1 6.2 5.7 

应付账款周转率 6.9 4.7 4.9 4.8 4.5 

每股资料(元)      

EPS 0.54 0.50 0.87 1.22 1.50 

每股经营净现金 0.23 0.20 0.85 1.16 1.72 

每股净资产 5.86 6.16 6.82 7.79 8.92 

每股股利 0.20 0.20 0.26 0.37 0.45 

估值比率      

PE 33.3 35.6 20.6 14.6 11.9 

PB 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0 

EV/EBITDA 21.6 23.2 14.2 10.3 8.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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
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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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