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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《行业景气复苏+加多宝事件顺利推进，2019

年拐点向上确立》2019.4.07 

《18 年业绩筑底，行业竞争&成本改善，19

年有望迎来景气向上》2019.3.26 

《积极因素增多，向上拐点确立 》，

2018.11.14 

《短期原材料拖累利润端，但行业景气复苏

趋势不变，关注与加多宝之间的进展》

2018.08.28 

《17年净利同比+6%，看好 18年行业景气复

苏》2018.03.27 

《引入重磅战略股东，助力龙头长远成长》

2018.01.22 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 【事件】 

中粮包装发布公告，智首（清远加多宝草本股东）向香港国际

仲裁中心申请回购中粮包装投资于清远加多宝草本中持有的

30.58%股权，并愿意向中粮包装归还其已于清远加多宝草本作

出的现金及实物注资总额（从注资之日起，按年利率 10%计算

收益）。 

【点评】 

1）仲裁事件持续推进，期待双方进一步协商最终方案。①目前

该方案仅为加多宝向中粮包装提出的建议，最终的解决方案仍

需双方进一步协商，考虑到中粮包装前期投入较多，预计公司

会进一步争取更多的利益，以保障公司股东权益；②前期中粮

包装受加多宝事件影响，财务费用有所增加影响利润，随着相

关投资收益得到保障，公司盈利能力有望提升。 

2）成本压力缓解&海外业务持续推进，中粮基本面迎触底向上。

①成本压力缓解：原材料方面，马口铁与铝价在 2019H1分别环

比下跌 6.2%/2.4%,叠加前期提价逐步落实（奥瑞金并购波尔亚

太，行业竞争格局改善利于提价落实），预计 2019H1 中粮毛利

率将环比企稳，盈利能力得以修复；②海外市场开发将贡献业

绩增量。2018 年 12 月，公司与嘉兴豪能签订合作协议，将投

资 4亿元在比利时建立合营公司（中粮持股 51%），以开发欧洲

二片罐市场，预计该项目将在 2019年底开始陆续释放产能，考

虑到欧洲市场二片罐价格及盈利均高于国内，有望成为新的业

绩增长动力；③股份回购增厚股东权益。中粮包装拟回购 203

万股公司股份（占总股份 0.17%），将有利于增厚股东权益。 

盈利预测与投资建议：行业景气复苏，公司综合实力突出有望

率先迎拐点，预计 2019-2021年 EPS分别为 0.25/0.29/0.34（暂

时不考虑加多宝事件影响），对应 PE分别为 11.3/9.8/8.5倍。

维持强烈推荐评级。 

风险提示：原材料价格波动，下游需求不及预期，加多宝仲裁

风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 6591  7252  8039  8779  

(+/-)(%) 10.26  10.02  10.86  9.20  

净利润 255  298  345  395  

(+/-)(%) -17.86  16.71  15.93  14.54  

EPS(元) 0.22  0.25  0.29  0.34  

P/E 13.19  11.30  9.75  8.51  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4140 3946 4030 4503 营业总收入 6591 7252 8039 8779 
现金 894 312 47 94 营业成本 5621 6143 6793 7401 
应收账款 1692 1947 2159 2381 营业税金及附加 0 0 1 2 
其它应收款 347 457 507 577 营业费用 311 334 362 395 
预付账款 0 0 0 0 管理费用 276 319 370 399 
存货 1155 1178 1266 1399 财务费用 90 111 109 110 
其他 52 52 52 52 资产减值损失 0 0 1 2 

非流动资产 6836 6996 7157 7320 公允价值变动收益 0 0 2 4 
长期投资 1234 1234 1234 1234 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 4908 5058 5208 5359 营业利润 292 345 406 473 
无形资产 263 273 284 296 营业外收入 53 59 62 63 
其他 431 431 431 431 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 10976 10942 11186 11823 利润总额 346 404 468 536 
流动负债 3755 3720 3835 4012 所得税 80 94 109 125 

短期借款 2142 1842 1742 1694 净利润 265 310 359 411 
应付账款 1613 1878 2092 2318 少数股东损益 10 12 14 16 
其他 0 0 0 0 归属母公司净利润 255 298 345 395 

非流动负债 1972 1772 1672 1872 EBITDA 346 764 839 918 
长期借款 1951 1751 1651 1851 EPS（元） 0.22 0.25 0.29 0.34 
其他 21 21 21 21      

负债合计 5727 5492 5507 5884 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 352 363 377 393 成长能力     
股本 2730 2730 2730 2730 营业收入 10.26 10.02 10.86 9.20 
资本公积 2036 2204 2396 2613 营业利润 -0.19 0.18 0.18 0.17 
留存收益 130 152 176 202 归属母公司净利润 -0.18 0.17 0.16 0.15 
归属母公司股东权益 4897 5087 5303 5546 获利能力     

负债和股东权益 10976 10942 11186 11823 毛利率 0.15 0.15 0.16 0.16 
     净利率 0.04 0.04 0.04 0.05 

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E ROE 0.05 0.06 0.07 0.07 

经营活动现金流 269 547 596 592 ROIC 0.02 0.03 0.03 0.03 
净利润 255 298 345 395 偿债能力     
折旧摊销 0 360 371 382 资产负债率 0.52 0.50 0.49 0.50 
财务费用 10 12 14 16 净负债比率 1.17 1.08 1.04 1.06 
投资损失 0 0 1 2 流动比率 1.10 1.06 1.05 1.12 
营运资金变动 3 -123 -134 -201 速动比率 0.79 0.74 0.72 0.77 
其他 0 0 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -530 -520 -532 -545 总资产周转率 0.60 0.66 0.72 0.74 
资本支出 -120 -520 -532 -545 应收账款周转率 3.89 3.72 3.72 3.69 
长期投资 -410 0 0 0 应付账款周转率 3.82 3.55 3.50 3.42 
其他 0 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 695 -625 -346 -17 每股收益 0.22 0.25 0.29 0.34 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.23 0.47 0.51 0.50 

长期借款 845 -500 -200 152 每股净资产 4.17 4.33 4.51 4.72 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -150 -125 -146 -169 P/E 13.19 11.30 9.75 8.51 

其他 0 0 0 0 P/B 0.69 0.66 0.63 0.61 

现金净增加额 433 -598 -282 30 EV/EBITDA 9.73 4.40 4.01 3.66 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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