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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 【事件】 

公司收到香港国际仲裁中心的《部分仲裁裁决书》，主要内容如

下：王老吉所申请的终止增资协议无效，需根据原协议注入商

标，且需赔偿中粮包装投资 2.3亿元（截止 2019 年 10月 31日，

按照中粮实际出资额时间及金额计算的应得收益），并支付 773

万元利息（应付而未付的股息所对应的利息）。 

【点评】 

1）仲裁事件推进顺利，股东利益获保障。①后续有望就解决方

案细节达成一致。本次仲裁属于最终决定，加多宝集团在官网

亦发文表态中粮的加盟会对加多宝集团有积极影响，我们预计

双方后续将就细节问题达成良好的解决方案；②加多宝分红将

有力增厚业绩。截止 2019年 6月 30日，公司已经出资 15.1亿

元（其中，8.77亿元为现金出资），根据 2017年达成的注资协

议，每年分红不低于出资额 10%，将有力增厚业绩（较高的分

红亦有望减少公司的财务费用）；③目前仍未明确相关赔偿的到

位时间及会计处理，盈利预测暂时未作考虑，此外，后续预计

不排除会派发特殊股利，保障股东利益。 

2）二片罐行业供需格局改善，比利时产能将在明年贡献增量业

绩。①得益于产能出清与整合，二片罐供需格局再平衡，公司

二片罐业务 2019 年上半年毛利率同比增加 0.4pct 至 15.2%，

考虑到今年铝价整体在 13500-14500元/吨波动，预计公司毛利

率可持续维持现有水平，后续随行业格局进一步改善，毛利率

有向上空间；②比利时产能进展顺利，后续随客户完成产品验

收，将于明年贡献增量业绩（设计产能 10亿罐/年）。 

盈利预测与投资建议：行业景气触底回升，公司综合实力突出

率先迎拐点，加多宝仲裁案推进顺利，预计 2019-2021 年 EPS

分别为 0.26/0.30/0.34（暂时不考虑加多宝事件影响），对应

PE分别为 10.7/9.4/8.3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；海外产能投

产延后。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 6591  7294  7970  8572  

(+/-)(%) 10.26  10.66  9.27  7.55  

净利润 255  305  347  394  

(+/-)(%) -17.86  19.40  14.04  13.36  

EPS(元) 0.22  0.26  0.30  0.34  

P/E 12.76  10.69  9.37  8.27  

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 3964 4018 4453 营业总收入 6591 7294 7970 8572 
现金 894 309 69 146 营业成本 5621 6179 6736 7229 
应收账款 1692 1958 2140 2325 营业税金及附加 0 0 1 2 
其它应收款 347 460 502 564 营业费用 311 328 351 373 
预付账款 274 305 306 307 管理费用 276 321 367 390 
存货 881 880 949 1060 财务费用 90 111 108 110 
其他 52 52 52 52 资产减值损失 8 5 5 5 

非流动资产 6836 6996 7157 7320 公允价值变动收益 -6 2 2 2 
长期投资 1234 1234 1234 1234 投资净收益 -2 -7 -5 -3 
固定资产 4908 5058 5208 5359 营业利润 292 354 409 471 
无形资产 263 273 284 296 营业外收入 104 122 123 124 
其他 431 431 431 431 营业外支出 51 63 61 61 

资产总计 10976 10960 11175 11773 利润总额 346 413 471 534 
流动负债 3755 3731 3817 3959 所得税 80 96 110 124 

短期借款 2142 1842 1742 1694 净利润 265 317 361 409 
应付账款 1470 1740 1925 2114 少数股东损益 10 12 14 16 
其他 143 149 150 151 归属母公司净利润 255 305 347 394 

非流动负债 1972 1772 1672 1872 EBITDA 346 773 842 916 
长期借款 1951 1751 1651 1851 EPS（元） 0.22 0.26 0.30 0.34 
其他 21 21 21 21      

负债合计 5727 5503 5489 5831 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 352 364 378 393 成长能力     
股本 2730 2730 2730 2730 营业收入 10.26 10.66 9.27 7.55 
资本公积 2036 2207 2401 2617 营业利润 -0.19 0.21 0.16 0.15 
留存收益 130 155 177 201 归属母公司净利润 -0.18 0.19 0.14 0.13 
归属母公司股东权益 4897 5093 5308 5549 获利能力     

负债和股东权益 10976 10960 11175 11773 毛利率 0.15 0.15 0.15 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 269 544 624 623 ROIC 0.02 0.03 0.03 0.03 
净利润 255 305 347 394 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 1.03 1.05 
投资损失 2 7 5 3 流动比率 1.10 1.06 1.05 1.12 
营运资金变动 3 -133 -108 -169 速动比率 0.79 0.74 0.72 0.78 
其他 -2 -7 -5 -3 营运能力     

投资活动现金流 -530 -520 -532 -545 总资产周转率 0.60 0.67 0.71 0.73 
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 -349 -18 每股收益 0.22 0.26 0.30 0.34 

短期借款 1181 -300 -100 -48 每股经营现金 0.23 0.47 0.54 0.54 

长期借款 -336 -200 -100 200 每股净资产 4.22 4.39 4.57 4.78 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -150 -125 -149 -170 P/E 12.76 10.69 9.37 8.27 

其他 0 0 0 0 P/B 0.66 0.64 0.61 0.59 

现金净增加额 433 -601 -257 60 EV/EBITDA 9.41 4.21 3.87 3.55 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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