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2021 年 01 月 19 日 奥瑞金 (002701) 

 ——两片罐趋势向上，灌装模式成熟，共同贡献利润弹性 

 

报告原因：强调原有的投资评级 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 公司在 2019 年完成波尔亚太收购后，目前已有两片罐产能 130-140 亿罐，市占率 19%

为行业龙头。收购后推动两片罐行业整合、议价力提升，我们预期未来两片罐盈利能力仍

将持续改善，主要系 1）竞争格局改善，提价持续落地；2）波尔并表带来协同减亏；3）

20 年上半年湖北咸宁基地受疫情拖累，现恢复正常经营。我们从以下三点认为未来两片罐

价格将持续处于向上通道：a）继奥瑞金收购波尔后，行业 CR4=65%，议价能力大幅提升

且利益诉求一致，共同提升价格回归合理水平，两片罐 2021 年基准价提价约 2 分/罐；b）

无新进入者威胁，行业壁垒较高，产能投放节奏掌握在龙头手中；c）下游啤酒罐化率快速

提升，客户盈利情况处于上升通道中，希望借助差异化罐型提升利润水平。预计未来两片

罐行业将迎来较长期的景气度向上！ 

 灌装业务扭亏为盈，服务属性获客户认可。核心看点：①咸宁工厂产能利用率提升带来盈

利改善；②新投产辽宁开原产线。中国红牛于 2020 年 12 月在我国东北首条生产线建成投

产，奥瑞金继续为其提供配套制罐灌装服务；③业务模式趋于成熟，从单点单客户多产

线多客户一体化综合服务供应商模式受到大客户认可，加深客户粘性。目前下游饮料企

业倾向轻资产化发展，以加快对快速变化的消费品市场的反应速度，新饮料品牌不具备制

造端基因和布局意愿，更偏好制罐厂商提供一体化解决方案。咸宁工厂主要为战马、元气

森林、安利、可乐、Monster 等客户提供制罐+灌装的一体化服务，随开工率提升，利润

端有望体现较高弹性。未来公司灌装业务毛利率有望恢复至合理水平，与客户粘性进一步

巩固加强，有望成为饮料行业的平台型制造服务商。 

 公司业绩有望迎来拐点，收入利润大幅改善。长期两片罐盈利改善逻辑兑现中，奥瑞金完

成波尔亚太收购后将进一步促进两片罐行业整合，龙头议价能力提升有望带来利润弹性。

大客户经营稳定，同时公司积极开拓新客户，降低单一客户风险。下游客户对产品质量和

服务愈发看重，奥瑞金不断从灌装一体化、设计、附加服务等方面入手提升产品附加值，

打造综合包装解决方案提供商！随着未来金属包装对 PET 包装逐渐取代、罐化率提升，行

业整合恢复秩序，两片罐行业盈利有望筑底反转。公司经营性现金流稳定，折旧计提边际

递减，未来有望转化为利润弹性。 

 由于大客户销售表现好于预期，以及辽宁开原等工厂顺利投产，我们上调公司 2020-2022

年 EPS 至 0.28 元、0.38 元、0.42 元（原为 0.27 元、0.35 元和 0.42 元）的盈利预测，归

母净利润为 6.80 亿元、9.07 亿元、10.24 亿元，yoy 分别为-0.5%、33.5%、12.9%（原

为 6.55 亿元，8.45 亿元和 10.13 亿元，yoy 分别为-4%/29%/20%），目前股价（4.53

元/股）对应 2020-2022 年 PE 为 16 倍、12 倍和 11 倍，维持买入。 

 风险提示：原材料价格上涨；大客户潜在风险 

 

市场数据： 2021 年 01 月 18 日 

收盘价（元 ） 4.53 
一年内最高/ 最 低 （ 元 ） 6.53/3.84 
市净率 1.8 
息率（分红/ 股 价 ） 2.58 
流 通 A 股 市 值 （ 百 万 元 ） 10943 
上证指数/深 证 成 指 3596.22/15269.27 

注：“息 率 ” 以 最 近 一 年 已 公 布 分 红 计 算 
 

 
基础数据: 2020 年 09 月 30 日 
每股净资产 （ 元 ） 2.59 
资产负债率% 60.17 
总 股 本/ 流 通 A 股（ 百 万 ） 2416/2416 
流通 B 股/H 股 （ 百 万 ） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  
 2019 20Q1-Q3 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 9,369 7,879 10,213 11,890 13,455 

同比增长率（%） 14.6 22.1 9.0 16.4 13.2 

归母净利润（百万元） 683 483 680 907 1,024 

同比增长率（%） 203.2 -29.8 -0.5 33.5 12.9 

每股收益（元/股） 0.29 0.21 0.28 0.38 0.42 

毛利率（%） 24.3 23.3 23.4 23.7 23.8 

ROE（%） 11.9 7.9 11.3 13.1 13.5 

市盈率 16  16 12 11    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
  

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 

01
-2

0

02
-2

0

03
-2

0

04
-2

0

05
-2

0

06
-2

0

07
-2

0

08
-2

0

09
-2

0

10
-2

0

11
-2

0

12
-2

0

-40%

-20%

0%

20%

40%

（收益率）奥瑞金 沪深300指数



2

 

公司点评 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第 2 页 共 11 页                             简单金融  成就梦想 

 

1．供求关系优化，提价稳步落地，咸宁工厂减亏，

两片罐有望体现较大弹性 

两片罐从零走到行业龙头。奥瑞金于 2012 年上市后正式布局两片罐业务产线：在上虞

和肇庆等地相继建设两片罐产线；2018 年 12 月公司宣布收购波尔亚太在国内的四大工厂，

奥瑞金当时有两片罐产能约 40 亿罐，但主要客户为国内啤酒客户，波尔亚太约 70 亿罐产

能，且拥有优质客户包括百威啤酒、可口可乐等，在全国工厂布局、产能规模、客户结构

等各方面均对奥瑞金起到了较好的补充和协同效应。截至 2020 年底，通过技改及扩线，

公司已有两片罐产能约 130-140 亿罐，为我国第一大两片罐厂商，市占率约 19%。 

供求关系改善，两片罐已出现盈利拐点。2016~2017 年两片罐几大龙头积极整合行业、

落后小产能淘汰出局，2017 年以来两片罐无大规模新增产能。行业需求端稳健增长，带动

产能利用率提高（受多罐型换线影响，产能利用率≈80%为供需平衡，>80%则供给紧张）。

随奥瑞金收购波尔亚太后，2020 年供求关系进一步改善，行业产能利用率提升至 83%左

右，金属包装行业议价能力进一步提升。2018-2020 年两片罐每年提价 3-5%，从金属包

装同行的财务数据来看，已明显观察到两片罐毛利率提升；而奥瑞金则短期受到一些非经

常性经营因素影响，暂未体现利润弹性，我们认为目前负面因素基本消除，未来持续看好

两片罐价格持续向上改善，行业利润重回合理水平，预计将为公司带来显著利润弹性。假

设中长期两片罐从 0.4 元/罐逐渐修复至 0.45 元/罐（假设原材料铝价不变），假设产量为

130 亿罐，则对应提升税前利润 6.5 亿元。 

图 1：两片罐行业供需恢复，利用率大幅提升  图 2：两片罐价格+毛利率明显改善 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

注*：20H1 奥瑞金毛利率下降系湖北咸宁工厂受疫情影

响等因素，后文详细展开阐述 

 

下游饮料行业需求增加： 

①饮料啤酒消费相对稳定。2020 年 1-11 月软饮料累积产量 1.51 亿吨，yoy-7.4%，

分季度来看 20Q1/20Q2/20Q3/20 年 10-11 月分别同比增速为-21%/-2%/1%/-15%；

520
575 580 580 580 590

69.2%
68.3%

70.2%

74.1%

81.0%

83.0%

65%

67%

69%

71%

73%

75%

77%

79%

81%

83%

85%

0

100

200

300

400

500

600

700

2015 2016 2017 2018 2019 2020E

需求量 产能 产能利用率（右）

亿罐



3

 

公司点评 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第 3 页 共 11 页                             简单金融  成就梦想 

 

2020 年 1-11 月 累 计 产 量 2813.5 万 千 升 ， yoy-6.8% ， 分 季 度 同 比 增 速 为

-23%/7%/-3%/-11%。软饮料和啤酒在 20Q2-Q3 环比明显修复，体现需求刚性属性。奥

瑞金三片罐大客户红牛的销售情况也好于此前预期，2020 年中国实现销售额超过 228 亿元，

同比增长约 2%，即便在疫情影响下，仍超过年初设定的销售目标。 

②疫情带来啤酒罐化率短期+长期提升。短期受疫情影响：由于消费者居家时间、外卖

需求大幅增加，罐装啤酒保质期长（12 个月 VS 瓶装 6 个月）、不易破损运输半径更长、

不用清洗回收更加卫生安全，商超和线上渠道消费恢复快于餐饮渠道，使得啤酒罐化率在

疫情期间出现快速提升现象。2020Q4 虽然饮料啤酒同比增速下降，但是受益于罐化率提

升，制罐厂依旧处于紧密排单生产状态。长期来看，我们认为随着下游饮料厂商增加易拉

罐配套灌装产线，啤酒罐化率仍将持续提升，按照 2019 年我国啤酒产量 4543.1 万千升计

算，罐化率每提升 1%将对应增加两片罐需求约 9.1~11.8 亿罐（330~500ml/罐），我国

目前罐化率约 20-30%，对比美国 50%+、日本 70%+还至少有翻倍成长空间。 

图 3： 软饮料增速体现一定刚性，20 年 1-11 月

yoy-7.4% 

 图 4：我国啤酒罐化率明显提升，对比海外国家还有

较大向上空间 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

我们认为公司两片罐利润端弹性较大，主要来自： 

①行业层面 ：竞争格 局优化改 善，提 价持续落 地。两片 罐行业经 历无序 扩张期，

2014~2017 年供求严重失衡，2016~2017 年价格降至低谷（0.34 元/罐）；2016~2018

年行业并购整合加速，目前行业寡头格局显现，奥瑞金+波尔、中粮包装、宝钢包装、昇兴

+太平洋，四大龙头集团市占率达到 65%，龙头话语权提升。2018 年供求恢复平衡，

2018~2020 年两片罐单价每年提升 3%~5%，2021 年基准价提价约 2 分/罐。我们从以下

3 点认为两片罐价格还会继续回升至正常水平（0.5~0.6 元/罐）： 

1）龙头阵营市占率和议价能力大幅提升，且龙头们经历了约 4 年亏损后，盈利改善诉

求高度一致； 

2）客户粘性强，行业无新进入者威胁，产能投放节奏将趋于合理； 

3）下游啤酒客户盈利情况处于上升通道中，且罐化率提升有助于下游啤酒企业实现产

品结构升级和差异化营销，改善啤酒企业盈利能力，两片罐提价空间较大。目前啤酒企业
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在新投资的灌装线设备时，更倾向于投资金属罐的灌装线（而非玻璃瓶灌装），在未来将

系统性地提升啤酒罐化率。 

②波尔并表后带来协同减亏。波尔亚太有一大工厂位于湖北，疫情期间生产经营受到

冲击；且其主要客户为百威啤酒，而百威定位偏高端，疫情后销售恢复速度慢于其他品牌，

导致波尔亚太四大工厂开工率偏低、经营亏损。此外，北京波尔工厂产能迁至陕西宝鸡也

对开工率造成一定影响。除了这些短期负面因素消除之外，我们认为随着奥瑞金收购波尔

的协同整合顺利开展，盈利改善还将体现在：1）订单排产优化，随着公司工厂布局日趋优

化，邻近工厂可优化客户订单排产情况，减少版面更换、换线带来的效率损失。2）优化中

后台冗余人员，提升整体管理效率。 

③2020 年上半年湖北咸宁受疫情拖累，2020 年中开始已恢复正常经营。2020 年湖

北为疫情受影响较重的区域，公司湖北咸宁新工厂有多个月份未能开机生产，导致开工率

显著低于预期，无法覆盖较高的折旧等费用。2020 年中以来湖北咸宁已恢复正常生产，经

营业绩表现较好，预期 2021 年纤体罐、瓶罐等高附加值关系将贡献更高盈利弹性。 

从宝钢包装和中粮包装的毛利率来看，已经明显看到随着两片罐提价带来的毛利率改

善，而奥瑞金由于湖北咸宁工厂和波尔四大工厂承压，导致 2020H1 两片罐毛利率呈下降

趋势，我们认为行业层面两片罐提价落地已经逐步兑现，公司层面疫情一次性影响消除，

2021 年公司两片罐利润率恢复将是大概率事件。我们假设 2020 年公司实现归母净利润 6.8

亿元，在考虑原材料价格波动因素下，2021 年两片罐毛利每扩张 1 分/罐，净利润增速增

加 13pct。 

图 5：两片罐 CR4=65%，集中度较高  图 6：疫情冲击下，奥瑞金两片罐毛利率有待恢复 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：2018~2020H1 中粮包装两片罐毛利率为测算值 
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表 1：奥瑞金两片罐敏感性分析 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2．灌装业务扭亏为盈，一体化服务模式获客户认可 

灌装指液体、气体、膏体、粉末等物料填充至金属容器（或非金属容器）的这一过程，

金属罐灌装普遍可被分为热灌装与冷灌装，热灌装一般指 85 度以上，普遍应用于蛋白饮料、

茶饮料、功能饮料等，冷灌装普遍为常温灌装，对杀菌的要求更为复杂，需要人为保持无

菌环境以及罐体杀菌，对口味和维生素保持效果更好，普遍应用于碳酸饮料、含果汁饮料

等。2019 年公司灌装业务收入为 1.50 亿元，占公司收入 1.6%。此业务虽然收入占比不高，

但是对增加服务附加值属性和绑定客户至关重要，且一旦产能利用率提升，贡献利润情况

也较为可观。公司目前已有的灌装客户包括红牛、战马、可乐、元气森林、安利、Monster

等优质饮料客户。 

灌装业务核心看点： 

①咸宁工厂产能利用率提升带来盈利改善。目前下游饮料企业倾向轻资产化发展，新

饮料品牌不具备制造端基因和重资产布局意愿，且功能饮料含咖啡因，灌装资质获取难度

大于其他饮料产品，下游客户更偏好制罐厂商提供一体化解决方案。咸宁工厂主要为可乐、

Monster、战马、元气森林、安利等客户提供制罐+灌装的一体化服务，此类客户毛利率水

平较好，随开工率提升，利润端有望体现较高弹性； 

②新投产辽宁开原产线。中国红牛于 2020 年 12 月在我国东北首条生产线建成投产，

奥瑞金继续为其提供配套制罐灌装服务，预计红牛灌装业务也将贡献较好毛利水平； 

公司在行业内业务模式趋于成熟，从单客户多产线、多客户一体化综合服务供应

商模式受到越来越多客户认可，加深客户粘性。 

灌装 1.0 时代：公司最早在 2004 年与加多宝签订灌装服务协议，为其建立了 5 个灌

装厂，制罐与灌装厂分离。当时下游客户对灌装模式的整体接受度仍在培育期。 
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灌装 2.0 时代：奥瑞金在 2017 年建立咸宁工厂灌装中心，实现制罐+灌装一体化服务，

成功吸引例如安利、战马、元气森林等客户，逐渐扩大客户和产线数量。目前咸宁工厂共

有 5 条灌装产线，多采用德国、韩国、日本、美国等进口设备，以确保高效生产以及客户

对于饮料安全等要求。 

灌装 3.0 时代：2020 年公司跟随大客户红牛在辽宁开原建设灌装厂，灌装模式成熟后，

未来有望进一步实现异地扩张和复制。在客户层面，越来越多核心客户开始认可灌装制罐

一体化服务模式，自身转向轻资产运营，除了红牛外，可口可乐，Monster，脉动等客户

也与奥瑞金签订了灌装合作模式。大客户的认同和合作模式开启，有望打造行业内标杆，

实现快速扩张和复制。未来奥瑞金有望通过延伸服务价值链，吸引更多优质客户，打造饮

料行业的平台型制造服务商。 

随着规模效应的释放，我们预计未来灌装业务毛利率有望恢复至合理水平，达到约

20%+毛利率水平。 

图 7：疫情影响下，公司灌装收入端短期承压  图 8：公司灌装业务毛利率有望回归合理水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注*：20H1 灌装毛利率为估算值 
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3．从现金流看利润释放空间 

高速投资期已过，进入产能爬坡收获期。从公司过去几年 CAPEX 支出来看，2012 年

前公司基本无两片罐产能，至 2020 年末已有约 130 亿罐产能，公司在 8 年内大幅增加

CAPEX 支出，平均每年购买固定资产、无形资产和其他长期资产花费约 7 亿元，处于快速

投资、强化市场占有的阶段。在收购波尔亚太后，公司基本完成对国内两片罐业务的大型

产能布局，产能体量、客户群位居国内龙头地位，未来我们认为公司将进入产能爬坡阶段。

近几年公司的固定资产周转率和总资产周转率处于逐步爬升趋势，2019 年分别为 1.89 次

和 0.67 次，对比 2017 年两片罐低谷期的 1.80 次和 0.50 次已明显提升，未来我们认为将

延续此趋势。 

图 9：2017-2019 公司现金流远好于净利润表现  图 10：公司未来折旧和资产减值有望趋于稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

现金流优异，折旧边际减少，期待贡献利润弹性。奥瑞金 2016-2020Q1-3 合计经营

性现金流量净额为 63.3 亿元，而净利润仅 32.5 亿元，其中差额为 30.8 亿元。经营性现金

流体现了公司作为金属包装公司，具有经营稳定、现金流良好的特点；而净利润则受到新

建工厂折旧和资产减值损失影响（包括长期股权投资减值等），导致出现阶段性波动，但

并不一定完全反应公司真实的经营业绩情况。2016-2020H1 奥瑞金合计折旧 19.1 亿元、

合计资产减值损失为 9.8 亿元，是净利润低于经营现金流的主要原因。我们认为随着公司

（包括收购的波尔工厂）部分生产线折旧完毕，折旧费用边际递减，未来良好的现金流有

望转化为利润弹性。 

图 11：2017-2019 公司现金流远好于净利润表现  图 12：公司未来折旧和资产减值有望趋于稳定 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

从公司历史 PE/PB-band 来看，目前公司 PE 和 PB 都处于历史较低水平。横向对比，

宝钢包装目前 PE（ttm）约 35X，而奥瑞金仅 23X，宝钢包装目前 PB 为 3.0X，而奥瑞

金仅 1.8X，显著低于同行。 

 

图 13：公司 PB 处于行业较低水平  图 14：公司 PE 处于行业较低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 15：奥瑞金目前 PE/PB-band 处于历史较低水平 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

公司业绩有望迎来拐点，收入利润大幅改善。长期两片罐盈利改善逻辑兑现中，完成

波尔亚太收购后将进一步促进两片罐行业整合，龙头议价能力提升有望带来利润弹性。大

客户经营稳定，同时公司积极开拓新客户，降低单一客户风险。下游客户对产品质量和服

务愈发看重，奥瑞金不断从灌装一体化、设计、附加服务等方面入手提升产品附加值，打

造综合包装解决方案提供商！随着未来金属包装对 PET 包装逐渐取代、罐化率提升，行业

整合恢复秩序，两片罐提价策略开始落实，行业盈利有望筑底反转（部分公司已于报表上

体现盈利反转）。由于大客户销售表现好于预期，以及辽宁开原等工厂顺利投产，我们上

调公司 2020-2022 年 EPS 至 0.28 元、0.38 元、0.42 元（原为 0.27 元、0.35 元和 0.42

元）的盈利预测，归母净利润为 6.80 亿元、9.07 亿元、10.24 亿元，yoy 分别为-0.5%、

33.5%、12.9%（原为 6.55 亿元，8.45 亿元和 10.13 亿元，yoy 分别为-4%/29%/20%），

目前股价（4.53 元/股）对应 2020-2022 年 PE 为 16 倍、12 倍和 11 倍。 

 

 

  

奥瑞金PB-band
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财务摘要 
 
百万元，百万股 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 8,175 9,369 10,213 11,890 13,455 

其中：营业收入 8,175 9,369 10,213 11,890 13,455 

    减：营业成本 6,067 7,093 7,819 9,074 10,247 

    减：税金及附加 74 67 102 119 135 

主营业务利润 2,035 2,209 2,292 2,697 3,073 

    减：销售费用 310 378 429 499 619 

    减：管理费用 463 546 592 642 713 

    减：研发费用 93 97 102 119 148 

    减：财务费用 292 294 315 319 312 

经营性利润 876 894 854 1,118 1,281 

    加：信用减值损失（损失以“-”填列） 0 -21 -49 -100 -50 

    加：资产减值损失（损失以“-”填列） -558 -54 0 0 0 

    加：投资收益及其他 218 230 86 155 114 

营业利润 536 1,048 891 1,173 1,346 

    加：营业外净收入 5 1 0 9 12 

利润总额 541 1,050 891 1,182 1,358 

    减：所得税 317 357 201 257 311 

净利润 224 693 690 925 1,047 

少数股东损益 -2 10 10 18 23 

  归属于母公司所有者的净利润 225 683 680 907 1,024 

全面摊薄总股本 2,355 2,355 2,416 2,416 2,416 

每股收益（元） 0.10 0.29 0.28           0.38           0.42            

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【投资收益及其他】包括投资收益、其他收益、净敞口套期收益、公允价值变动收益、资产处置收益等 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 
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