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药用玻璃介绍 

 

 
                   药用玻璃分类图 

 

 

药用包装产品按材料可分为玻璃、塑料、金属、陶及其它材料，

药用玻璃是药包材中的重要一员。目前投资者比较担心塑料药包材对

玻璃药包材的冲击，而实际上塑料药包材对玻璃药包材的冲击十分有

限，因为玻璃药包材和塑料药包材的应用仅在输液和口服液体领域有

重叠。 

药用玻璃按工艺可以分为模制瓶和管制瓶，其最大的差别在 

于管制瓶工艺流程多，生产难度大，成本比模制瓶要高；按用途主要

分为注射剂瓶、安瓿瓶、输液瓶、预灌封注射器、卡式瓶、口服液瓶；

按材料可以分为钠钙玻璃、低硼硅玻璃、中硼硅玻璃、高硼硅玻璃，
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其主要差异在于耐水性不同（玻璃析出碱的量越少，耐水性等级越高，

对水性药物的影响也就越小）； 

整体来看，国内药用玻璃行业仍存在大量生产低端产品的中小企

业（钠钙玻璃、低硼硅玻璃的管和瓶），而生产高端产品中硼硅玻璃

管企业极少；生产中硼硅玻璃管制瓶企业虽多，但是主要依赖于进口

玻璃管（价格高），自身盈利能力差。 
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药用玻璃行业规模 

 

从规模来看，据化学工业出版社出版的书籍《医药玻璃》第 1章

的介绍，2015 年中国各类药用玻璃瓶产量约 800 亿支，产值约 150

亿元，据 GRAND VIEWRESEARCH的报告，2015年美国玻璃药包材行业

市场规模约 42亿美元（约人民币 260亿元），高于中国玻璃药包材市

场同期规模。玻璃模制注射剂瓶和玻璃管制注射剂瓶年用量约

170~180亿支，玻璃安瓿年用量约 250亿支，玻璃类输液瓶和口服液

瓶约 20~30亿支，再考虑到一些其它品类（药瓶、预灌注、卡式瓶之

类）20~30亿支，总量约 500亿支。因此，根据 PDB数据库不完全测

算，中国玻璃药包材市场 2016年用量约 500亿支。 

根据 The Freedonia Group ,Inc.的统计，2018 年全球医药包

装市场的产值预计将达 730.4 亿美 元，2012 至 2018 年的复合年

均增长率将达 5.6%。其中，美国仍是全球最主要的医药包装市场， 将

占到全球医药包装市场总产值的 28%，亚太地区是增长速度最快的地

区，中国市场则是最主要 的推动力，预计年均增长率将达到 11.5%。

2014-2018 年，预计我国的医药包装市场将会以平均 10.6%的增速增

长，到 2018 年，我国医药包装市场规模将达到 1068 亿元，市场成

长空间巨大。 
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药用玻璃行业政策 

 

近年来药包材监督管理政策最大的变化莫过于从注册证制度转

为关联审评审批制度，其对药包材行业影响最大的是药品上市后相关

主体间的权责关系得到确定。药企作为责任主体，对于辅料和药包材

的选择会更加的严谨，不会只考虑成本。由于药企试错成本高（制剂

出现质量问题，食品药品监督管理部门会依法追究药品上市许可持有

人责任），其在选择药包材时会倾向于质量更有保障的龙头企业，而

质量标准控制体系落后的厂家若没有实力改造升级将被市场淘汰，同

时，2017 年 12 月 CFDA 药品评审中心发布的《已上市化学仿制药(注

射剂)一致性评价技术要求》征求意见稿指出，注射剂使用的直接接

触药品的包装材料和容器不建议使用低硼硅玻璃和钠钙玻璃；一致性

评价将推动药用玻璃高端化。 
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山东药玻企业经营介绍 

 

公司主要产品模制抗生素瓶在国内市占率超过 80%，棕色瓶的全

球市占率接近 30%，在规模、成本和质量方面优势显著。        

 

 

公司主要从事各种药用玻璃包装产品的研发、生产和销售，产品

包括模制瓶、棕色瓶、安瓿瓶、 管制瓶、丁基胶塞、铝塑盖塑料瓶

等六大系列，是国内药用玻璃行业的龙头企业，现拥有模抗瓶年产

70多亿支的产能，是国内主要的模抗瓶 生产厂家。公司上游企 业

主要为煤炭采选业、化学原料及化学制品制造业，下游企业主要为医

药制造业，如下图所示：

 

公司主要采用以销定产的生产经营模式，由销售部门根据销售计

划或客户订单将生产计划下达至 生产部门，实行按单生产。 

由于公司生产的药用玻璃包装材料直接面向终端客户制药企业，

因此在国内市场， 公司产品以直销模式为主，以直接、高效沟通客
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户需求 

未来，公司计划在欧盟、中东、南非、北美、巴西、东南亚建立

销售办事处，以便更好都掌控当地市场和扩大 出口销售额。在产品

销售方面不存在明显的周期性。 

   药品是一种特殊的商品，直接关系到消费者的身体健康和生命安

全。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、药性的稳定性和药品的销售。随着包装新材料、新 设备、

新技术、新工艺的不断涌现，药品包装行业呈现出了更方便安全、更

环保的趋势。 

     经统计，2015-2017期间，公司一类玻璃瓶年销售量从 9051万

只增长到 12658万只，增长 39.86%， 平均年增长幅度 19.9%；蓝绿

瓶年销售量从 9167万只增长到 14510万只，增长 58.29%，平均年增

长 29.2%；胶塞系列产品年销售量从 31.73 亿只增长到 40.06 亿只，

增长 26.26%，平均年增长 13.13%； 一类管瓶、一类安瓿及卡式瓶，

在 2017年合计实现了 8000多万只的销售量 . 
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山东药玻核心技术 

 

中硼硅玻璃 B2O3含量 8%~12%，20~300℃平均线热膨胀系数约为

5.0×10-6K-1，这种玻璃材料于 1889 年由肖特发明并逐步推广，由

于其优异的抗热冲击性能及耐水性能而广泛应用于各种针剂、血液、

疫苗等药品的包装。注射剂一致性评价要求下，中硼硅玻璃使用将是

主流趋势，公司中硼硅玻璃模制注射剂瓶、中硼硅玻璃输液瓶是国内

仅有的注册证，未来将进一步提升公司利润空间。 

 

在高端产品领域，虽然我国有 50 多家企业可以生产中硼硅玻璃

管制注射剂瓶，但中硼硅玻璃管仍以进口为主：Nipro、NEG、SCHOTT、

Gerresheimer 等外资企业拥有较多注册证与备案，而国内仅山东药

玻、正川股份等几家公司可以生产中硼硅玻璃管。此外可以看到，中

硼硅玻璃模制注射剂瓶领域壁垒较高，目前除了模制瓶龙头山东药玻

外仅一家企业可以生产该产品。 

 

 

 

且近期成功研发新型耐碱药用玻璃材料。山东药玻有望在行业监
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管逐步趋严的背景下充分获益，进一步提升市场占有率，优化产品结

构。山东药玻是国内药用玻璃龙头，产品量价齐升，降本增效下业绩

实现较快增长，将受益于国内药品安全监管趋严带来的市占率提升和

产品结构优化。公司一级耐水药用玻璃管制瓶项目车间主体建设基本

完成投产可期，新型耐碱玻璃量产成功静待药厂和权威部门验证通过。 
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山东药玻主要经营数据汇总 
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国内主要竞争对手对比 

 

 

                               数据来自 2017 年年报 P10 

 

 

1) 吉林尼普洛嘉恒药用包装有限公司     

   没有找到官网没有找到相关任何数据，只查询到了注册资

金 2.7亿。 

 

 

2) 青岛金辉玻璃制品有限公司       

     主要产品棕色品 产品 70%销往韩国、智利、土耳其、巴基

斯坦、东南亚国家，主要从事外贸业务，与山东药玻的市场面重合较

小。 
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青岛金辉玻璃制品厂主要产品 

 

 

 

3) 江苏华兰药用新材料股份有限公司 

 

江苏华兰药用包装主要产品 
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华兰新材料主要生产药用玻璃的塞头，而丁基胶塞对于山东药玻的利

润贡献率只有 9.49%（数据来自 2017年年报），市场重叠较小。 

 

Figure 1 山东药玻 2017 年丁基胶塞销售数据 

 

 

4) 湖北华强科技有限公司 

湖北华强科技有限公司主要产品是丁基胶塞仍然与山东药玻

的主业不重合。 

 

 

 

Figure 2 湖北华强主要销售产品 

   

 

 

5) 重庆正川医药包装材料股份有限公司 

   这是药用玻璃行业除了山东药玻以外，唯一的一家上市公司，

但是规模远远小于山东药玻，2017年，只有 5.08亿的营业收入，
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和 8700万扣非净利润 

 
Figure 3 正川股份 2017 年主要财务数据 

 

远远小于山东药玻 23亿营业收入，2.4亿扣非净利润。 

 

 

Figure 4 山东药玻 2017 年主要财务数据 

 

其次，正川股份和山东药玻并没有正面竞争，下图是正川股份的主要

营业收入构成图，



16 
 

 

Figure 5 正川股份主要营业收入构成图 

 

 

硼硅玻璃管制瓶和纳钙玻璃管制瓶分别贡献了 41%的净利润，而山东

药玻的营业收入主要是由模制瓶和棕色瓶贡献。 

 

 

 

Figure 6 山东药玻的主要营业收入构成图 

 

分别贡献了 51%和 23%的净利润。 

   其次，随着国家注射剂一致性评价要求下，中硼硅玻璃使用将

是主流趋势，公司中硼硅玻璃模制注射剂瓶、中硼硅玻璃输液瓶

是国内仅有的注册证，而且，中硼硅玻璃技术壁垒十分高，国内，

具备生产能力的厂家，也仅仅有山东药玻，正川股份等极少数几

家厂商，排除了绝大多数的药用玻璃生产厂家，毛利率提高将十

分显著，且近期成功研发新型耐碱药用玻璃材料，国内独有。 
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   医药是一个重研发的行业，没有研发就没有市场。同一报告期

山东药玻研发投入是正川股份的 3倍。 

 

山东药玻 2017 年研发投入 

    

 
2017 年正川股份研发投入 
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股权结构·企业管理层介绍 

股权结构介绍： 

山东省药用玻璃股份有限公司的前身为建成于 1970 年的山东省

药用玻璃总厂，该厂为国家二级企业。1993 年经淄博市经济体制改

革委员会淄体改股字(1993)61 号文批准，由原山东省药用玻璃总厂

独家发起并整体改制采取定向募集方式设立公司。 

2002年 5月 17日，公司在上海证券交易所采用网上累计投标询

价发行方式向社会公众发行人民币普通股股票 3,200万股，公司的总

股本变更为 8,240.7448万元； 

2007 年 2 月 12 日，公司以非公开发行方式向 10 名特定投资者

发行 3,488 万股人民币普通股，每股面值为人民币 1.00 元，变更后

的总股本为人民币 25,738.0111万元。  

2016年 12月 8日，公司向沂源县南麻街道集体资产经营管理中

心、淄博鑫联投资股份有限公司、深圳市架桥富凯七号股权投资企业

（有限合伙）非公开发行股票 46,174,862股，每股面值为人民币 1.00

元。  

  本次变更后，公司总股本为人民币 30,355.4973万元。  

 

公司现在总股本 4.25 亿股，除了 6464.48 万股定向增发机构配

售股份与 2019 年 12 月 20 日解禁，中长期无禁售股份解禁风险，定

向增发股目前获利颇丰——19.10%，即使解禁之后，也无抛售风险。            

 

https://baike.baidu.com/item/%E5%B1%B1%E4%B8%9C%E7%9C%81%E8%8D%AF%E7%94%A8%E7%8E%BB%E7%92%83%E8%82%A1%E4%BB%BD%E6%9C%89%E9%99%90%E5%85%AC%E5%8F%B8/2941537
https://baike.baidu.com/item/%E6%95%B4%E4%BD%93%E6%94%B9%E5%88%B6/7535082
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（证监会发行审核委员会于 7 月 22日对山东药玻非公开发行 A股股票的申请进行了审核。公司

非公开发行 A股股票的申请获得审核通过。公司拟以 13.35 元/股非公开发行不超过 5063.67 万

股，募集资金总额不超过 6.76 亿元，扣除发行费用后全部用于公司年产 18 亿只一级耐水药用玻

璃管制系列瓶项目。） 

 

公司股权结构稳定，公司控股股东沂源县公有资产管理委员会直

接和间接持有公司总股本 28.99%。公司前十大股东仅第一大股东沂

源县公有资产管理委员会质押 23,000,000 股，占公司总股本的 7.5%

左右，以及第四大股东深圳市架桥富凯七号股权投资企业(有限合伙) 

质押 9,234,972股，占公司总股本的 3.04%左右。均不存在爆仓风险，

深圳富凯 3.04%股权系 2016年定向增发所致，增发价 13.35，公司现

在股价 15.90元（2018.9.21）。第一大股东沂源县公有资产管理委员会，

更不存在爆仓风险。 

 

企业管理层介绍： 

柴文 

男，68岁，大专学历，1970年参加工作，曾任山东省药用玻璃总

厂生技科长、常务副厂长、厂长、本公司总经理。现任本公司董事长、

党委书记。 

1970 年柴文高中毕业后来到山东药玻，成了一名烧锅炉的

炉前工。一年四季炉前温度始终在 60 多度。大炉是药玻公司生产的

第一道工序，是企业生产的基础，也是工作条件最恶劣的地方。 

1990年，厂里新进了两台煤气发生炉，因为工人违规操作，

两个锅炉发生连续爆炸，负责管理煤气的工人当时都吓跑了。当时，

http://money.163.com/keywords/5/7/5c714e1c836f73bb/1.html
http://money.163.com/baike/ashares/
http://money.163.com/keywords/5/a/5ba16838901a8fc7/1.html
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柴文正在淄博市张店区接受培训，情急之下，厂里连夜派车把他接了

回来。一到厂里，柴文不顾危险，直接跑到煤气发生炉上，截断煤气，

插上蒸汽管道，接着置换烟道，问题迎刃而解。 

山东药玻第二大股东------淄博鑫联投资股份有限公司系

柴文持股，持有山东药玻 7.25%的股份。 

山东药玻的企业经营情况，及股价走势与柴文有重大经济利

益及政治利益关系。 
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财务面·基本面·估值总结 

财务面： 
 

 山东药玻财务面十分良好，首先流动资产方面。 

货币资金充足有 8.7个亿（总市值 67.86亿），应收款项质量

高，回款快，绝大部分是应收票据。 

非流动资产方面，固定资产合理 11.8 亿，在建工程只有

7400万，均不存在大幅度减值的可能。 

无形资产合理，只有 1.28 亿，研发费用全部费用化，并

没有计入无形资产。 

0商誉，不存在商誉减值。 

 

流动负债方面，除了一些特定的项目比如：应付款项，以及应交税收

和职工工资等，不存在任何流动负债，没有任何的短期债务风险。 

 

非流动负债：0 

 

（以上基于 2018年半年报） 

 

公司的经营性现金流量净额能够达到核心利润的 1.2倍，代表着企业

盈利质量很高（营业收入-营业成本-三项费用-附加）*1.2=325，362，

329.04*1.2=390，434，794.85  ， 而 2017 年报的经营性现金流量
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净额是 411,9621,940.说明公司现金流非常之好，真真正正的利润，

看得见的成长，赚到了真金白银。 

     （因为现金流会出现季度性的波动，所以以上基于 2017年年报） 

 

 

基本面·估值： 

公司主要产品模制抗生素瓶在国内市占率超过 80%，棕色瓶的全

球市占率接近 30%，在规模、成本和质量方面优势显著。 

    药用玻璃作为药品包材外物，对药品的安全性和有效性有着直接

影响，17 年国家食品药品监督管理总局完善药品注册制度，对药品

及其辅料和外包材料质量提出更高要求。 

药用玻璃原本就是一个客户粘黏度十分高的行业，产业链下游的

医药企业，出于药品安全性的考虑，并不会随意更换药用玻璃厂家，

并且在国家一致性评测的要求下， 明确了药用包装材料的责任主体

为药用企业，由于药企试错成本高，制剂出现质量问题，食品药品监

督管理部门会依法追究药品上市许可持有人责任，其在选择药包材时

会倾向于质量更有保障的龙头企业，这更加增加了药用玻璃上下游的

粘黏性，使得医药企业不可能随意更换药用玻璃厂家。 

山东药玻模制抗生素瓶在国内市占率超过 80%，棕色瓶的全球市

占率接近 30%，上述新政使得这一优势更加巩固，以及扩大。 

     2017 年 12 月 CFDA 药品评审中心发布的《已上市化学仿制药

(注射剂)一致性评价技术要求》征求意见稿指出，注射剂使用的直接
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接触药品的包装材料和容器不建议使用低硼硅玻璃和钠钙玻璃；而注

射剂一致性评价要求下，中硼硅玻璃使用将是主流趋势，公司中硼硅

玻璃模制注射剂瓶、中硼硅玻璃输液瓶是国内仅有的注册证。 

    现金流是一个企业的血液，虽然 2017 年山东药玻的经营性现金

流量净额同比与 2016年出现-18.67%的小幅下滑，但是经营性现金流

量净额任然是核心利润的 1.5倍，不得不承认山东药玻的现金流之好，

从而看出产品强大的竞争能力。不仅如此，2018 年半年报显示，山

东药玻的经营性现金流净额大幅回升 22.97%，显著高于 13%的营业收

入增加。 

目前公司股价 15.90元（2018.9.21），市值 68亿人民币，静态市盈

率 25倍，动态市盈率 20倍，市净率： 2.07，每股经营现金流：0.43

元，且近 3 年 A 股处于绝对的熊市，大盘从最高点 5178 点截止到

2018.9.18 日跌到 2644 点，山东药玻的股价却一路上扬，甚至创出

了新高，可以看出市场对于山东药玻的认可，以及坚实的业绩对股价 

 

 

山东药玻 2013 年 10 月——2018 年 9 月 股价走势图 

做出的支撑。 
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但是，因为投资者熊市整体对证券市场信心的丢失，所以，山东

药玻的估值基于以上的分析，我认为并没有得到真正的认可，整体估

值还是偏低，如果非要大胆的预测一下，我认为明年的今天，山东药

玻 30元。 

发现价值仅仅是第一步，敢买敢重仓买，并且拿的住，方能始终。 

 

让时间发现价值！ 

 

Time X Value = Money     

                                  ——NooledsNWI 
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