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山东药玻 
  
如何看待成本侵蚀与产品结构升级的矛盾？ 
  
公司于 4 月 24 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，报表反应出公司当前主
要矛盾是成本压力侵蚀利润，与产品结构升级带来利润水平提升的矛盾。我
们认为外部的成本压力是暂时的，产品结构升级是内生可持续的，仍然看好
公司成长性，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 收入与利润均持续增长，现金支出增加。公司 2022 年全年实现营业收入
41.87 亿元，同增 8.05%；归母净利 6.18 亿元，同增 4.60%。2023 年一季
度实现营业收入 12.37 亿元，同增 18.66%；归母净利 1.67 亿元，同增
8.69%。2022 年全年公司销售商品提供劳务的现金流入共 37.17 亿元，经
营活动现金净流量 2.52 亿元，现金净流量较 2021 年减少较多，主因原材
料成本上升，经营活动现金支出增量较大。2023 年一季度销售商品提供
劳务的现金流入共 10.75 亿元，经营活动现金净流量 2.11 亿元，一季度

现金净流量表现较好。 

 成本压力侵蚀利润，产品结构升级的改善被暂时掩盖。我们分析公司年
报认为，产品结构升级与成本压力的矛盾是影响当前公司业绩的核心因
素。当前公司主要的原燃料成本纯碱、五水硼砂、煤炭等原燃料价格均
处于相对高位，我们测算一季度纯碱市场均价 2779.19 元/吨，同比上涨
235.28 元/吨，仅纯碱就侵蚀了公司较多利润。而另一方面，公司内生的
成长性即在于中硼硅产品替代普通钠钙产品的趋势仍然在进行中。中硼
硅产品单价更高，利润率也更高，我们认为中硼硅产品占比的提升是模

制瓶产品相对于其他玻璃产品毛利率韧性更高的核心原因。 

 未来展望：成本压力是暂时的，内生增长是长期的。纯碱期货价格已显
示下降趋势，后续纯碱现货价格或随之下行。而随着集采、一致性评价
与关联审评政策的推行，中短期内药用玻璃产品升级，中硼硅替代钠钙
玻璃，从而带来综合毛利率的提升；长期看，我国药品安全的要求不断
提升，药包材质量的持续升级为公司带来更长期的成长性。 

估值 

 根据公司年报及一季报，我们下调公司盈利预测。预计 2023-2025 年公司实现营
收 47.94、54.31、63.02 亿元；归母净利 7.83、9.32、11.47 亿元；每股收益分别
为 1.18、1.40、1.73 元，对应市盈率 21.4、18.0、14.6 倍。 

评级面临的主要风险 

 风险提示：中硼硅需求不及预期，成本持续高位。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 3,875 4,187 4,794 5,431 6,302 

增长率(%) 13.1 8.1 14.5 13.3 16.1 

EBITDA(人民币 百万) 906 940 1,130 1,395 1,732 

归母净利润(人民币 百万) 591 618 783 932 1,147 

增长率(%) 4.7 4.6 26.6 19.0 23.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.89 0.93 1.18 1.40 1.73 

前次预测每股收益(人民币)   1.43 1.59  

调整幅度(%)   (17.5) (11.7)  

市盈率(倍) 28.4 27.1 21.4 18.0 14.6 

市净率(倍) 3.6 2.4 2.2 2.1 1.9 

EV/EBITDA(倍) 27.3 17.1 11.5 9.9 7.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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主基调：量减、价增、成本提升，收入与利润小幅增长 

收入与利润均持续增长，现金支出增加。公司 2022 年全年实现营业收入 41.87 亿元，同增 8.05%；

归母净利 6.18 亿元，同增 4.60%。2023 年一季度实现营业收入 12.37 亿元，同增 18.66%；归母净利

1.67 亿元，同增 8.69%。2022 年全年公司销售商品提供劳务的现金流入共 37.17 亿元，经营活动现

金净流量 2.52 亿元，现金净流量较 2021 年减少较多，主因原材料成本上升，经营活动现金支出增

量较大。2023 年一季度销售商品提供劳务的现金流入共 10.75 亿元，经营活动现金净流量 2.11 亿元，

一季度现金净流量表现较好。 

 

图表 1. 2022 年公司收入利润均下滑  图表 2. 四季度收到现金增加，净现金流较弱 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

价本均上升，销量有所下降。2022 年公司主要产品销量有所下降。销量下降：公司六大产品系列中，

模 制瓶、 棕色 瓶、管制 瓶、安 瓿瓶 、丁基胶 塞和铝 塑盖 塑料瓶的 销售量 分别 同比

-2.94/-2.78/-16.72/-12.29/-7.03/4.39%。仅铝塑盖塑料瓶实现销量增长，其余产品销量均有所回落。价

格上涨：我们测算山东药玻主要产品价格均有所上涨，模制瓶、棕色瓶、管制瓶、安瓿瓶、丁基胶

塞、铝塑盖塑料瓶的单位价格分别同比 18.17/11.65/6.50/38.54/4.24/7.12%。成本上升：我们测算模制

瓶 、 棕 色 瓶 、 管 制 瓶 、 安 瓿 瓶 、 丁 基 胶 塞 、 铝 塑 盖 塑 料 瓶 的 单 位 成 本 分 别 同 比

19.42/19.20/11.03/30.69/20.74/7.25%，单位成本涨幅大多大于价格上涨的幅度，除模制瓶毛利率基本

稳定，安瓿毛利率上升外，其他玻璃产品的毛利率均略有下降。 

 

图表 3. 2022 年公司多项产品销量下滑  图表 4. 产品单价均有上升趋势，模制瓶价格涨幅较大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  
资料来源：公司公告，中银证券 

注：管制瓶、安瓿瓶为右轴 
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图表 5.主要产品成本上行  图表 6. 模制瓶毛利率稳定，其他产品有下跌趋势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

综合毛利率下降，费用率相对稳定。2022 年公司综合毛利率 26.84%，净利率 14.77%，同比分别下

降2.77pct、0.49pct。Q4公司毛利率22.80%，净利率10.30%；分别环比-4.01/-6.78pct，同比-6.63/-1.05pct。

2022 年四季度和毛利率和费用率均下滑较多。一季度公司毛利率 23.65%，净利率 13.47%；分别环

比上涨 0.85pct/3.17pct。一季度毛利率与净利率均环比改善，但同 比仍有一定差距。 

 

图表 7. 22Q4 毛利率承压下滑，23Q1 净利率改善  图表 8. 费用率控制良好，管理费用率下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

成本压力侵蚀利润，产品结构升级的改善被暂时掩盖。我们分析公司年报认为，产品结构升级与成

本压力的矛盾是影响当前业绩的核心因素。当前公司主要的原燃料成本纯碱、五水硼砂、煤炭等原

燃料价格均处于相对高位，我们测算一季度纯碱市场均价 2779.19 元/吨，同比上涨 235.28 元/吨，仅

纯碱就侵蚀了公司较多利润。而另一方面，公司内生的成长性即在于中硼硅产品替代普通钠钙产品

的趋势仍然在进行中。中硼硅产品单价更高，利润率也更高，我们认为中硼硅产品占比的提升是模

制瓶产品相对于其他玻璃产品毛利率韧性更高的核心原因。 
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图表 9. 公司毛利率与纯碱价格负相关（毛利率右）  图表 10. 近期纯碱期货走势向下 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

未来展望：成本压力是暂时的，内生增长是长期的。纯碱期货价格已显示下降趋势，后续纯碱现货

价格或随之下行。而随着集采、一致性评价与关联审评政策的推行，中短期内药用玻璃产品升级，

中硼硅替代钠钙玻璃，从而带来综合毛利率的提升；长期看，我国药品安全的要求不断提升，药包

材质量的持续升级为公司带来更长期的成长性。 

 

图表 11 第八批集采要求中硼硅包装的药品比例仍然较高 

 开标时间 执行时间 

注射剂 

（个） 

中硼硅 

（个） 占比 备注 

4+7 试点 2018年 12月  4 1 25% 中硼硅安瓿 1 

4+7 扩围 2019 年 9 月 2019 年 12 月 7 2 29% 中硼硅安瓿 2 

第二批 2020 年 1 月 2020 年 4 月 3 2 67% 中硼硅模制瓶 1，中硼硅管制瓶 1 

第三批 2020 年 8 月 2020 年 11 月 8 6 75% 

中硼硅模制瓶 1，中硼硅管制瓶 2，中硼硅

安瓿瓶 2，未限定器型的输液瓶 1 

第四批 2021 年 2 月 2021 年 5 月 65 26 40% 中硼硅管制瓶 1，中硼硅安瓿（棕色）25 

第五批 2021 年 6 月 2021 年 10 月 188 120 64% 

注射剂含粉针、吸入用溶液剂。中硼硅管制

瓶 67，中硼硅安瓿瓶 29，中硼硅模制瓶 8，

未限定器型的中硼硅瓶 16。 

第六批 2021年 11月 2022 年 5 月 91 3 3% 胰岛素专项。中硼硅管制瓶 3。 

第七批 2022 年 7 月 2022 年 11 月 239 189 79% 

中硼硅安瓿 85，中硼硅管制 82，中硼硅模

制 11，未限定器型的中硼硅瓶 13。 

第八批 2023 年 3 月 2023 年 7 月 303 233 77% 

中硼硅安瓿 97，中硼硅管制 83，中硼硅模

制 49 

资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：中硼硅需求不及预期，成本持续高位。 
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图表 12. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 1,042.15  1,236.60  18.66  

营业税及附加 10.10  11.45  13.32  

净营业收入 1,032.05  1,225.15  18.71  

营业成本 737.71  944.17  27.99  

销售费用 24.23  24.57  1.40  

管理费用 38.75  37.68  (2.74) 

财务费用 (0.65) (0.94) (44.89) 

研发费用 33.60  30.95  (7.89) 

资产减值损失 (16.10) (4.86) 69.82  

营业利润 187.39  198.43  5.89  

营业外收入 1.07  0.99  (7.53) 

营业外支出 4.72  0.37  (92.17) 

利润总额 183.75  199.05  8.33  

所得税 30.55  32.53  6.49  

少数股东损益       

归属母公司股东净利润 153.20  166.52  8.69  

扣除非经常性损益的净利润 151.98  154.52  1.67  

每股收益(元) 0.26  0.28  7.69  

扣非后每股收益(元) 0.26  0.26  0.00  

毛利率(%) 29.21  23.65  减少 5.56 个百分点 

净利率(%) 14.70  13.47  减少 1.23 个百分点 

销售费用率(%) 2.33  1.99  减少 0.34 个百分点 

管理费用率(%) 3.72  3.05  减少 0.67 个百分点 

财务费用率(%) (0.06) (0.08) 减少 0.01 个百分点 

研发费用率（%） 3.22  2.50  减少 0.72 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 13. 2022A 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021A 2022A 同比增长(%) 

营业收入 3,875.30  4,187.28  8.05  

营业税及附加 32.59  35.28  8.24  

净营业收入 3,842.71  4,152.00  8.05  

营业成本 2,727.56  3,063.27  12.31  

销售费用 91.77  110.74  20.66  

管理费用 173.37  144.11  (16.88) 

研发费用 135.63  138.94  2.44  

财务费用 (1.31) (43.97) (3,254.43) 

资产减值损失 (48.61) (50.12) (3.11) 

营业利润 698.29  711.07  1.83  

营业外收入 17.50  9.45  (46.02) 

营业外支出 27.08  12.47  (53.95) 

利润总额 688.72  708.05  2.81  

所得税 97.63  89.76  (8.06) 

少数股东损益       

归属母公司股东净利润 591.09  618.29  4.60  

扣除非经常性损益的净利润 572.24  602.50  5.29  

每股收益(元) 0.99  1.04  5.05  

扣非后每股收益(元) 0.96  1.01  5.21  

毛利率(%) 29.62  26.84  减少 2.77 个百分点 

净利率(%) 15.25  14.77  减少 0.49 个百分点 

销售费用率(%) 2.37  2.64  增加 0.28 个百分点 

管理费用率(%) 4.47  3.44  减少 1.03 个百分点 

财务费用率(%) (0.03) (1.05) 减少 1.02 个百分点 

研发费用率(%) 3.50  3.32  减少 0.18 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,875 4,187 4,794 5,431 6,302  净利润 591 618 783 932 1,147 

营业收入 3,875 4,187 4,794 5,431 6,302  折旧摊销 241 295 394 486 574 

营业成本 2,728 3,063 3,479 3,870 4,393  营运资金变动 13 (645) 951 (1,181) 903 

营业税金及附加 33 35 41 46 54  其他 (94) (16) (134) (182) (160) 

销售费用 92 111 134 152 176  经营活动现金流 750 252 1,994 54 2,464 

管理费用 173 144 192 217 252  资本支出 (809) (711) (800) (800) (800) 

研发费用 136 139 182 206 239  投资变动 (67) (791) 0 0 0 

财务费用 (1) (44) (60) (60) (63)  其他 9 13 6 6 5 

其他收益 18 12 12 12 12  投资活动现金流 (867) (1,488) (794) (794) (795) 

资产减值损失 (38) (40) (20) (20) (20)  银行借款 0 5 (5) 0 0 

信用减值损失 (10) (10) (10) (10) (10)  股权融资 (180) 1,619 (252) (300) (369) 

资产处置收益 1 5 2 2 2  其他 1 44 60 60 63 

公允价值变动收益 9 4 100 100 100  筹资活动现金流 (178) 1,668 (197) (240) (306) 

投资收益 4 2 4 4 3  净现金流 (295) 432 1,002 (980) 1,363 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 698 711 914 1,087 1,338        

营业外收入 18 9 8 8 8  财务指标 

营业外支出 27 12 12 12 12  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 689 708 910 1,083 1,334  成长能力      

所得税 98 90 127 152 187  营业收入增长率(%) 13.1 8.1 14.5 13.3 16.1 

净利润 591 618 783 932 1,147  营业利润增长率(%) 3.1 1.8 28.6 18.9 23.1 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 4.7 4.6 26.6 19.0 23.1 

归母净利润 591 618 783 932 1,147  息税前利润增长率(%) 2.3 (3.1) 14.2 23.5 27.4 

EBITDA 906 940 1,130 1,395 1,732  息税折旧前利润增长率(%) 4.3 3.7 20.2 23.4 24.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.89 0.93 1.18 1.40 1.73  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 4.7 4.6 26.6 19.0 23.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 17.2 15.4 15.4 16.7 18.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 18.0 17.0 19.1 20.0 21.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 29.6 26.8 27.4 28.7 30.3 

流动资产 3,335 5,321 5,753 6,157 7,181  归母净利润率(%) 15.3 14.8 16.3 17.2 18.2 

货币资金 885 1,352 2,355 1,375 2,738  ROE(%) 12.7 8.9 10.4 11.5 12.9 

应收账款 764 872 859 1,102 1,174  ROIC(%) 17.6 13.3 17.2 15.1 22.1 

应收票据 252 606 60 695 181  偿债能力      

存货 878 1,210 916 1,449 1,236  资产负债率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 62 77 97 96 123  净负债权益比 (0.2) (0.2) (0.3) (0.2) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.0 3.0 2.8 2.9 2.8 

其他流动资产 495 1,204 1,466 1,441 1,729  营运能力      

非流动资产 3,075 3,463 3,838 4,168 4,386  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 5.5 5.1 5.5 5.5 5.5 

固定资产 2,214 2,346 2,811 3,131 3,343  应付账款周转率 6.3 5.9 6.2 6.3 6.5 

无形资产 198 260 299 332 360  费用率      

其他长期资产 662 857 728 705 683  销售费用率(%) 2.4 2.6 2.8 2.8 2.8 

资产合计 6,410 8,784 9,591 10,325 11,566  管理费用率(%) 4.5 3.4 4.0 4.0 4.0 

流动负债 1,679 1,764 2,039 2,142 2,605  研发费用率(%) 3.5 3.3 3.8 3.8 3.8 

短期借款 0 5 0 0 0  财务费用率(%) 0.0 (1.1) (1.2) (1.1) (1.0) 

应付账款 722 696 850 869 1,083  每股指标(元)      

其他流动负债 958 1,063 1,189 1,272 1,522  每股收益(最新摊薄) 0.9 0.9 1.2 1.4 1.7 

非流动负债 60 59 59 59 59  每股经营现金流(最新摊薄) 1.1 0.4 3.0 0.1 3.7 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.0 10.5 11.3 12.2 13.4 

其他长期负债 60 59 59 59 59  每股股息 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 

负债合计 1,739 1,823 2,099 2,201 2,665  估值比率      

股本 595 664 664 664 664  P/E(最新摊薄) 28.4 27.1 21.4 18.0 14.6 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 3.6 2.4 2.2 2.1 1.9 

归属母公司股东权益 4,670 6,962 7,492 8,124 8,902  EV/EBITDA 27.3 17.1 11.5 9.9 7.1 

负债和股东权益合计 6,410 8,784 9,591 10,325 11,566  价格/现金流 (倍) 22.3 66.4 8.4 308.7 6.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 
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