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业绩略超预期，三季度利润端环比加速明显。一类瓶快速放量提升整体毛利率，出

口业务较 Q2 增长较快。新冠疫苗生产有望成一类瓶增长新动力，公司预计明年预

灌封产能扩充一倍以上。公司期间费用率控制良好，汇兑损益拖累 Q3 利润增速。 

▍业绩略超预期，三季度利润端环比加速明显。公司 2020Q1-3 实现收入、净利

润、扣非净利润 23.12 亿、4.14 亿、4.03 亿元，同比+7.19%、+21.46%、+20.89%，

其中 2020Q3 实现收入、净利润、扣非净利润 7.76 亿、1.52 亿、1.44 亿元，同

比+7.55%、+23.16%、+27.51%，环比+0.14%、+19.82%、+15.26%。公司 Q3

利润端环比增长较快，业绩略超市场预期。 

▍一类瓶快速放量提升整体毛利率，出口业务较 Q2 增长较快。随着 Q3 医药工业

的恢复，公司经营情况逐渐改善。在注射剂一致性评价政策推动下，公司一类瓶

依然保持较快增速。高毛利的一类瓶占比提升拉动整体毛利率上扬，2020Q1- Q3

毛利率为 38.22%，同比+1.14 PCTs，其中 Q3 毛利率为 39.76%，同比+3.69 

PCTs，毛利率的显著提升很大程度上带动利润端的增长。2020Q2 由于中美贸

易摩擦致使棕色瓶海外业务受较大影响，2020Q3 情况有所改善，出口业务收入

较 Q2 快速增长。此外，公司一类拉管技术近期有所突破，良品率显著提升。未

来若一类拉管技术获得成功有望大幅拉动公司业绩增长。 

▍新冠疫苗生产有望成一类瓶增长新动力，公司预计明年预灌封产能扩充一倍以

上。全球新冠疫情肆虐促使国内外众多药企加速推动新冠疫苗研发，预计年底将

陆续有获批的疫苗大规模生产。传统疫苗瓶可使用一类管制瓶、一类预灌封和一

类模制瓶盛装，数十亿的疫苗生产将催生一类玻璃瓶的庞大需求。目前公司一类

预灌封年产能约 5000-6000 只，一类管制瓶 10 亿只，一类模制瓶 3 亿只（年底

将新增 2-3 亿只），产能充足。目前能够成功研发新冠疫苗的厂家仍有不确定

性，公司具有一定潜在收益的可能性。据草根调研，预灌封适合用于盛装新冠疫

苗，而国内产能相对不足。公司计划扩大预灌封产能，预计明年产能扩充一倍以

上。 

▍公司期间费用率控制良好，汇兑损益拖累 Q3 利润增速。公司 2020Q1-Q3 管

理、销售、财务费用率分别为 4.85%、7.03%、-0.28%，同比-0.36、-0.97、+0.51 

PCT，整体期间费用率为 11.60%，同比-0.82PCT，费用控制较好。其中财务费

用较去年同期+62.07%，增长较大，主要由于 Q3 人民币升值带来的汇兑损益减

少。2020Q3 财务费用较去年同期增加 0.22 亿元（2020Q3 为 0.10 亿元，2019Q3

为-0.12 亿元），占去年同期扣非净利润的 19.43%，拖累 Q3 利润增速。2020Q1-

Q3 公司经营性现金流净额 2.92 亿元，同比-25.79%，一方面主要由于去年产能

大幅增加，而今年销售因疫情影响，产能尚未充分消化导致存货增加，另一方面

由于预付进口玻璃管等原材料导致预付款项同比增加较多。随着产能利用率逐

步提升，以及下游客户需求量增加，公司现金流情况料将逐步改善。 
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▍风险因素。一类玻璃瓶放量不达预期；上游原材料及环保成本上升。 

▍维持“买入”评级。我们看好注射剂一致性评价政策落地及疫苗大规模生产下公司一类玻

璃瓶的放量，结合 2020Q3 业绩，维持公司 2020-2022 年 EPS 预测为 0.98/1.25/1.60

元，现价对应 PE 49/39/30 倍，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  2,584.63   2,992.35   3,478.43   4,065.65   4,765.63  

营业收入增长率 11% 16% 16% 17% 17% 

净利润(百万元)  358.21   458.69   583.59   744.78   952.87  

净利润增长率 36% 28% 27% 28% 28% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.84   0.77   0.98   1.25   1.60  

毛利率% 36% 37% 38% 39% 40% 

净资产收益率 ROE% 10.16% 11.86% 13.66% 15.50% 17.38% 

每股净资产（元）  5.93   6.50   7.18   8.08   9.22  

PE 57  63  49  39  30  

PB 8  7  7  6  5   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 19 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,585 2,992 3,478 4,066 4,766 

营业成本 1,654 1,888 2,165 2,488 2,857 

毛利率 35.99% 36.91% 37.77% 38.81% 40.05% 

营业税金及附加 39 30 35 41 48 

销售费用 219 228 257 289 324 

营业费用率 8.47% 7.63% 7.40% 7.10% 6.80% 

管理费用 166 178 195 215 238 

管理费用率 6.41% 5.94% 5.60% 5.30% 5.00% 

财务费用 (31) (17) (25) (35) (47) 

财务费用率 -1.22% -0.57% -0.72% -0.85% -0.99% 

投资收益 27 29 32 35 38 

营业利润 449 586 733 925 1,172 

营业利润率 17.35% 19.59% 21.07% 22.74% 24.60% 

营业外收入 1 7 2 2 2 

营业外支出 22 47 40 40 40 

利润总额 428 546 695 887 1,134 

所得税 69 87 111 142 181 

所得税率 16.24% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

358 459 584 745 953 

净利率 13.86% 15.33% 16.78% 18.32% 19.99% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 834 1,060 1,454 2,000 2,709 

存货 571 679 779 896 1,029 

应收账款 383 405 452 488 524 

其他流动资产 1,203 859 842 884 933 

流动资产 2,992 3,003 3,527 4,267 5,195 

固定资产 1,217 1,763 1,803 1,800 1,764 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 153 172 172 172 172 

其他长期资产 261 232 182 142 112 

非流动资产 1,632 2,167 2,157 2,114 2,048 

资产总计 4,624 5,170 5,684 6,380 7,243 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 385 564 606 697 800 

其他流动负债 681 689 755 829 910 

流动负债 1,066 1,253 1,361 1,525 1,710 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 32 50 50 50 50 

非流动性负债 32 50 50 50 50 

负债合计 1,098 1,302 1,411 1,575 1,760 

股本 425 595 595 595 595 

资本公积 1,083 913 913 913 913 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,526 3,868 4,273 4,805 5,483 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 3,526 3,868 4,273 4,805 5,483 

负债股东权益总

计 
4,624 5,170 5,684 6,380 7,243 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 428 546 695 887 1,134 

所得税支出 -69 -87 -111 -142 -181 

折旧和摊销 147 169 240 258 276 

营运资金的变化 -66 -64 -22 -30 -34 

其他经营现金流 27 35 -47 -60 -75 

经营现金流合计 466 599 755 914 1,119 

资本支出 -347 -592 -240 -225 -220 

投资收益 27 29 32 35 38 

其他投资现金流 -380 334 0 0 0 

投资现金流合计 -700 -228 -208 -190 -182 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 -91 -127 -178 -212 -275 

其他融资现金流 -9 0 25 35 47 

融资现金流合计 -100 -127 -153 -178 -228 

现金及现金等价

物净增加额 
-335 243 394 546 709 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 10.90% 15.77% 16.24% 16.88% 17.22% 

营业利润增长率 41.70% 30.72% 24.97% 26.19% 26.79% 

净利润增长率 36.33% 28.05% 27.23% 27.62% 27.94% 

毛利率 35.99% 36.91% 37.77% 38.81% 40.05% 

EBITDA Margin 21.90% 23.45% 26.15% 27.31% 28.60% 

净利率 13.86% 15.33% 16.78% 18.32% 19.99% 

净资产收益率 10.16% 11.86% 13.66% 15.50% 17.38% 

总资产收益率 7.75% 8.87% 10.27% 11.67% 13.16% 

资产负债率 23.75% 25.19% 24.82% 24.69% 24.30% 

所得税率 16.24% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 

股利支付率 35.59% 38.91% 36.39% 36.96% 37.42% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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