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研究结论 

 公司 08 年实现营业收入 11.6 亿元，利润总额 1.7 亿元、净利润 1.4 亿

元，同比分别增长了 14.4%、0.9%和 23.8%，全年每股收益为 0.55 元，

符合我们的预期。从主营业务来看，收入的主要来源还是模制瓶、棕色瓶

以及丁基胶塞，其中模制瓶实现收入 5.3 亿元，同比下降 1%，棕色瓶收

入达到 2.1 亿元，同比增长 54.7%，丁基胶塞收入为 1.6 亿元，同比增长

5.5%。受到资源类（煤炭）、化工类原材料（纯碱等）价格的上升影响，

毛利率出现下降，08 年毛利率为 29.6%。 

 08 年公司利润总额增长低于营业收入的主要原因：三费增加较快，其中

原因各不相同。销售费用的增长系公司加大拓展新产品市场以及油价上升

运输费用增加所致；管理费用增长是因为 07 年的基数低。另外，因为被

认定为高新技术企业，所得税率从 07 年的 33%下降到 15%，是导致净

利润增长的重要原因。另外，由于公司的生产经营支出增加导致的经营性

现金流同比下降 25.2%，08 年经营性现金流为 9176 万元。 

 我们预计公司的主要产品在 09 年将呈现稳定增长的态势，我们预计模制

瓶收入将增长 10%，而棕色瓶受出口的不利影响，增速将从 08 年的 50%
以上将下降到 25%，而丁基胶塞的竞争环境将趋好，增长率将超过 10%。

另外，公司的一类玻璃仍然处于试产期，所以我们预计 09 年对公司的盈

利贡献有限。 

 原材料的价格下降对业绩的正面影响。我们根据 07 年增发招股说明书中

提到，纯碱占生产成本的 14%以及煤炭占 18%，简单的推算，09 年的整

体毛利率相比 08 年下半年提高 3%-5%。由于公司的存货周转率大于 3
次/年，所以截至到 08 年底高价的存货基本消化完毕。我们保守估计毛利

率增加 3%的情况下，另外假设收入不增长，09 年净利润将增长 20%. 

 预测山东药玻 09 年和 10 年每股收益分别为 0.65 元和 0.77 元。我们认

为公司在中国的医用包装品行业的龙头地位将长期保持，估值水平应和所

有的医药企业相当，但考虑到公司未来几年的增长仍然不高，我们按 08
年每股盈利 20 倍估值，12 个月的目标价为 13 元，我们维持 “增持”

评级。风险：1）行业的政策风险，特别政策性降价将挤压公司产品的售

价；2）原材料价格高于我们的预测。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 03 月 24 日） 11.04 元

目标价格（12 个月） 13.0 元

总股本/A 股（万股） 25738/257388
A 股市值 28.4 亿元

国家/地区 中国

行业 医药

报告日期 2009 年 03 月 25 日
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山东药玻 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -1.77 12.18 -7.23
相对表现（%） -5.57 -0.91 28.28
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入 1012 1160 1380 1629
净利润 111 141 167 198
毛利率(%) 29.7 29.3 29.7 30.0
ROE(%) 8.5 9.8 10.3 12.5
每股收益(元) 0.43 0.55 0.65 0.77
P/E 26.43 20.73 17.54 14.81
P/B 2.18 1.98 1.81 1.63
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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山东药玻 价值被低估

08 年经营情况分析 
公司 08 年实现营业收入 11.6 亿元，利润总额 1.7 亿元、净利润 1.4 亿元，同比分别增长了 14.4%、

0.9%和 23.8%，全年每股收益为 0.55 元，符合我们的预期。  

目前公司经过多年的发展与创新，已经形成了模制瓶、安瓿、管瓶、输液瓶、玻璃管、棕色瓶等六

大系列，340 多种产品，另外还有丁基胶塞、铝塑盖和塑料瓶等产品，能够满足不同用户对医药包

装制品的不同需求，从主营业务来看，收入的主要来源还是模制瓶、棕色瓶以及丁基胶塞，其中模

制瓶实现收入 5.3 亿元，同比下降 1%，棕色瓶收入达到 2.1 亿元，同比增长 54.7%，丁基胶塞收

入为 1.6 亿元，同比增长 5.5%。受到资源类（煤炭）、化工类原材料（纯碱等）价格的上升影响，

毛利率出现下降，08 年毛利率为 29.6%。 

图 1：公司 08 年主营收入的产品构成 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所整理 

图 2：近年来模制瓶的收入增长情况，万元，毛利率，% 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所整理 
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山东药玻 价值被低估

图 3：近年来棕色瓶的收入增长情况，万元，毛利率，% 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所整理 

图 4：近年来丁基胶塞的收入增长情况，万元，毛利率，% 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所整理 

图 5：公司近年整体毛利率的变动情况，（%） 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所整理 
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山东药玻 价值被低估

08 年公司利润总额增长低于营业收入的主要原因：三费增加较快，其中原因各不相同。销售费用

的增长系公司加大拓展新产品市场以及油价上升运输费用增加所致；管理费用增长是因为 07 年的

基数低。另外，因为被认定为高新技术企业，所得税率从 07 年的 33%下降到 15%，是导致净利

润增长的重要原因。 

另外，由于公司的生产经营支出增加导致的经营性现金流同比下降 25.2%，08 年经营性现金流为

9176 万元。 

 

图 6：公司近年来期间费用率变动情况（%） 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2004 2005 2006 2007 2008

  销售费用   管理费用   财务费用

 

资料来源：公司数据，东方证券研究所整理 

 

09 年业绩展望 
我们预计公司的主要产品在 09 年将呈现稳定增长的态势，我们预计模制瓶收入将增长 10%，而棕

色瓶受出口的不利影响，增速将从 08 年的 50%以上将下降到 25%，而丁基胶塞的竞争环境将趋

好，增长率将超过 10%。另外，公司的一类玻璃仍然处于试产期，所以我们预计 09 年对公司的盈

利贡献有限。 

 

原材料的价格下降对业绩的正面影响 
虽然我们无法估计很具体成品的成本构成，但我们根据07年增发招股说明书中提到，纯碱占生产

成本的14%以及煤炭占18%，简单的推算，09年的整体毛利率相比08年下半年提高3%-5%。由于

公司的存货周转率大于3次/年，所以截至到08年底高价的存货基本消化完毕。我们保守估计毛利率

增加3%的情况下，另外假设收入不增长，09年净利润将增长20%. 
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图 7：2007 年以来大同 6000 煤炭价格变化，元/吨 
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资料来源：东方证券研究所整理 

图 8：2007 年以来纯碱价格变化，元/吨 

0

500

1000

1500

2000

2500

2004-12-23 2005-12-15 2006-12-06 2007-11-21 2008-11-14

 

资料来源：东方证券研究所整理 

图 9：历年来公司的存货周转率，次 
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资料来源：东方证券研究所整理 



 

 6 
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盈利预测和投资评级 
预测山东药玻 09 年和 10 年每股收益分别为 0.65 元和 0.77 元。我们认为公司在中国的医用包装

品行业的龙头地位将长期保持，估值水平应和所有的医药企业相当，但考虑到公司未来几年的增长

仍然不高，我们按 08 年每股盈利 20 倍估值，12 个月的目标价为 13 元，我们维持 “增持”评级。 

 

风险 
1）行业的政策风险，特别政策性降价将挤压公司产品的售价；2）原材料价格高于我们的预测。 

 



 

 

山东药玻 价值被低估

分析师承诺 
徐军 ：医药行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 

 

 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6054 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 
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