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[Table_Title] 行业加速整合&加多宝纠纷解决方案落地，基本面有望迎来拐点 
[Table_Title2] 中粮包装(0906.HK) 

 

[Table_Summary] 事件概述： 

11月 15日，公司发布公告称其于 14日收到香港国际仲

裁中心于 10月 31日出具的《部分仲裁裁决书》，历时近

两年的加多宝纠纷解决方案成功落地。 

加多宝纠纷解决方案成功落地。裁决使股东权益得到

保障：公司所获的 2.30 亿元赔偿为按中粮包装投资实际

出资时间及金额计算的应得收益，773 万元则为对应利

息，该裁决结果公平合理，合乎公司及其股东利益。双方

合作进一步推进：该裁决认定之前香港王老吉（加多宝旗

下公司）申请的终止增资协议无效以及要求加多宝须配合

商标注入手续。公司收到上述仲裁裁决后已和加多宝集团

进行有效沟通，未来将与加多宝集团密切合作，共同推动

加多宝集团上市计划, 从而实现持续健康的发展。 

铝包装业务：二片罐行业加速整合&啤酒罐化率稳步提

升，行业供需格局优化。供给端：新增产能有限，近两年

落地及在建的较大项目主要来自于一线制罐企业，我们推

算二片罐总增加产能约 27.7 亿罐，若考虑皇冠产能退出，

二片罐新增产能实际更少。行业通过收并购加速整合，目前

已初步形成中粮包装+奥瑞金+波尔、宝钢包装、昇兴+太平

洋三大产能集群，产能市占率合计占比约 70%。需求端：

啤酒罐化率稳步提升带来增量市场，我们预计 2019-2021

年二片罐年新增需求约 20-30亿罐。 

马口铁业务：收入端有一定压力，成本端受益原材料

价格下跌。受部分客户向两片罐转换以及地产因素影响，

三片罐、方圆罐销售承压拖累马口铁业务同比下降 5.5%。

原材料马口铁价格回落，2019H1马口铁业务毛利率同比提

升 0.4pct至 15.2%，后续仍有望持续改善。 

投资建议：我们预计 2019-2021 年中粮包装实现营收分

别为 72.5/79.1/85.6 亿元，实现归母净利润分别为

3.0/3.4/3.9 亿元，对应 EPS 分别为 0.26/0.30/0.34

元，PE 分别为 12.2/10.6/9.3X。公司 2012 年以来 PE 中

枢 13 倍，我们认为基本面改善有望推动估值向中枢回

升；同时参考 A 股可比公司 2020 年平均 14 倍估值，我们

给予公司 12 倍 PE，对应 EPS 0.30 元，目标价为 3.60 元

（以 1 人民币兑 1.1167 港币计算为 4.02 港元），首次覆

盖给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨、啤酒罐化率提升不及预期；

客户拓展不及预期、A股和港股的系统性风险。 
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盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5986.46 6601.01 7252.78 7905.25 8564.76 

YoY（%） 14.50 10.27 10.04 9.00 8.34 

归母净利润(百万元) 310.51 255.06 298.10 343.14 389.37 

YoY（%） 5.59 -17.86 16.88 15.11 13.47 

毛利率（%） 16.07 14.72 15.33 15.26 15.28 

每股收益（元） 0.26 0.22 0.26 0.30 0.34 

ROE 6.24 5.21 5.59 6.04 6.42 

市盈率 12 14 12 11 9 
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一、2019 年中期业绩回顾：业绩增速较快，盈利能力改善 

据中粮包装 2019年中期业绩报告数据显示，回顾期内公司实现营收 36.9亿元，

同比增长 10.5%，实现净利润 1.7 亿元，同比增长 18.8%，扣非后净利 1.6 亿元，同

比增长 21.1%，业绩增速较快。 

分业务来看，2019 年财政年度上半年铝包装实现收入 17.2 亿元，同比增长

34.9%；马口铁包装实现收入 16.9 亿元，同比减少 5.5%，产品均价有所提升，但系

部分客户转向两片罐包装形式，需求减少，收入出现下滑；塑料包装实现收入 2.7

亿元，收入持平去年同期。 

 

图 1  2019H1收入同比增长 10.5%  图 2  2019H1归母净利润同比增长 18.8% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

融资成本略有增加，毛利率同比改善。 

整体费用率略有下降，回顾期内销售费用率 4.1%，同比减少 0.59pct，管理费

用率 4.1%，同比增加 0.18pct，财务费用率 1.7%，同比增加 0.57pct，系期间银行贷

款利息总额及成本增加所致。 

整体来看，盈利能力有所提升。回顾期内毛利率 15.6%，同比增加 0.51pct，净

利率 4.8%，同比增加 0.37pct，其中马口铁包装毛利率 15.2%，同比增加 0.4%；铝制

包装业务毛利率 16.7%，同比增加 0.2%。 
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图 3  2019H1财务费用率同比增加  图 4  2019H1毛利率同比改善 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

二、铝包装业务：二片罐行业加速整合&啤酒罐化率稳步提

升，行业供需格局优化 

1、行业供需格局优化 

供给端：新增产能有限，行业通过收并购加速整合。 

⚫ 金属包装行业已经告别投资高速增长期。2000-2010 年间由于下游需求快速

增长，国内金属包装行业固定资产投资保持较高增速。随着新增产能逐步投

产以及下游增速放缓，金属包装行业固投增速中枢明显下移，并在 2016、

2017年进入负增长（增速分别为-11.3%、-3.7%），行业进入理性扩张期。 

图 5  金属包装行业已经告别投资高速增长期 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

⚫ 目前行业整体新增产能有限。近两年落地及在建的较大项目主要来自于一

线制罐企业，包括奥瑞金咸宁、山东生产线以及嘉美包装 IPO募投项目，根

据以上公司公告我们推算二片罐总增加产能为 27.7 亿罐。此外，根据皇冠
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控股（CCK.N）在其 2018 年年报中披露，皇冠在 2016 年关闭上海工厂、

2017 年关闭北京工厂、2018 年关闭莆田工厂、2019 年关闭惠州工厂。若考

虑皇冠产能退出，行业实际新增产能更少。 

 

         表 1  奥瑞金、嘉美近年落地和计划新增两片罐产能共 27.7亿罐 

公司 项目名称 新增产能（亿罐） 

奥瑞金 
湖北咸宁啤酒铝瓶灌装包装生产线 2.5 

山东 500ml 罐型生产线 5.2 

嘉美包装 
二片罐生产线建设项目（嘉美包装） 10 

二片罐生产线建设项目（临颍嘉美） 10 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

⚫ 行业通过收并购加速整合。经过 15 年之前的固投快速增长，二片罐产能明

显过剩，16 年开始原材料铝价进入上升通道压缩盈利空间，行业竞争日趋

激烈。多家头部企业开始对外收购，行业整合得以加速，目前已初步形成中

粮包装+奥瑞金+波尔、宝钢包装、昇兴+太平洋三大产能集群，产能市占率

合计占比约 70%。 

图 6  16年开始原材料铝价进入上升通道 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 2  行业通过收并购加速整合 

时间 事件 

2015年 11月 奥瑞金收购中粮包装 22.93%股份 

2016年 11月 
昇兴股份参与设立的产业基金收购“太平洋制罐集团”下属六家制罐公

司股权 

2017年 3月 奥瑞金收购纪鸿包装 19%股权 

2017年 3月 中粮包装收购纪鸿包装 51%股权、成都高森包装 100%股权 
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2018年 12月 奥瑞金收购波尔中国业务 

2019年 5月 昇兴控股收购太平洋制罐中国包装业务四家公司 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
 

需求端：啤酒罐化率稳步提升带来增量市场。 

⚫ 二片罐下游以饮料、啤酒为主，近年产量增速放缓。以啤酒、软饮料、果

汁、罐头为例，2018 年上述品类产量增速分别为 0.5%、6.9%、-0.07%、-

2.51%，产量增速放缓趋势明显。 

 

图 7  近年啤酒产量增速趋缓 
 

图 8  软饮料产量增速中枢明显下移 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 9  2018年果汁及果汁饮料产量同比下降 2.51%  图 10  2018年罐头产量同比下降 0.07% 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

⚫ 啤酒罐化率提升带来二片罐收入增量。相比玻璃瓶而言，金属罐具备低成

本、轻量化、便携优势，未来罐化率有望持续提升。我们假设未来啤酒产量

没有增长，罐化率每年提升 2-3pct，罐型为 330ml，则 2019-2021年二片罐

年新增需求分别约 20-30亿罐。 
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表 3  啤酒二片罐需求测算表 

时间 
啤酒产量

（万千升） 
罐化率 啤酒罐装量 制罐需求 

2011 4899    

2012 4902    

2013 5062    

2014 4922    

2015 4716    

2016 4506    

2017 4402 18% 770.3 233 

2018 3812 22% 838.7 254 

2019E 3812 25% 934.0 283 

2020E 3812 27% 1029.3 312 

2021E 3812 29% 1105.5 335 

资料来源：Wind、安捷包装官网，华西证券研究所 

 

2、加多宝纠纷解决方案落地，股东利益得到保障，与加多宝

进一步合作可期 

往期纠纷回顾：矛盾主要集中在加多宝对清远合资公司的商标注入问题 

⚫ 2017年 10月，中粮包装与加多宝达成协议，入股清远加多宝草本，注资 20

亿元，持股占比 30.6%。香港王老吉（加多宝旗下公司）则以商标注入的方

式增资 30 亿元，持股占比 45.6%，原先 100%控股股东智首持股占比降至

23.6%。协议规定香港王老吉公司需在规定时间内履行向清远加多宝草本注

入商标作为实物出资的承诺。 

⚫ 2018 年上半年中粮包装完成出资，但因香港王老吉未在规定时间内履行承

诺，7 月 6 日，中粮包装正式向香港国际仲裁中心对香港王老吉公司提出仲

裁申请，双方出现第一次冲突。中粮包装停止对加多宝的两片罐供应，加多

宝受此影响，产能开工率有所下降。 

⚫ 2018 年 9 月，中粮包装在款到发货的情况下，恢复对加多宝的供罐，同年

12 月底，加多宝任命中粮包装前董事会主席王金昌为董事长，向外界释放

积极信号，意欲冲击上市。2019 年 1 月双方签订 2019 年度供罐合作协议，

冰释前嫌。 

⚫ 2019 年 6 月，智首向相关国际仲裁中心申请回购中粮包装所持股份，并愿

意归还中粮包装按年化 10%收益计算的现金及注资额。 
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图 11  双方矛盾主要集中在加多宝对清远合资公司的商标注入问题  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

从已落地的解决方案看，我们认为对公司的影响正面积极： 

⚫ 股东权益得到保障：公司所获的 2.30 亿元赔偿为按中粮包装投资实际出资

时间及金额计算的应得收益，773 万元则为对应利息，该裁决结果公平合

理，合乎公司及其股东利益。 

⚫ 双方合作进一步推进：该裁决认定之前香港王老吉公司申请的终止增资协

议无效以及要求加多宝须配合商标注入手续。公司收到上述仲裁裁决后已

和加多宝集团进行有效沟通，未来将与加多宝集团密切合作，共同推动加

多宝集团上市计划, 从而实现持续健康的发展。 

 

表 4  从已落地的解决方案看，我们认为对公司的影响正面积极 

序号 裁决内容 

1 确认香港王老吉公司申请终止增资协议无效 

2 

香港王老吉公司须根据增资协议将加多宝商标注入清远加多

宝并完成相关的商标注入手续，而清远加多宝亦须配合相关

商标注入手续 

3 香港王老吉公司须马上赔偿中粮包装投资人民币 2.30亿元 

4 

香港王老吉公司须向中粮包装投资支付利息人民币 773.48

万元(连同自 2019年 11月 1日起按年利率 4%计算的日息，

直至赔偿金额付清为止) 

5 
智首及清远加多宝须就上述(2)至(4)项裁决和香港王老吉公

司承担连带责任 

资料来源：Wind、安捷包装官网，华西证券研究所 

 

 

3、收入加速增长，新增产能投产有望带来收入增量 

近年公司铝制包装收入增长加速，2019H1收入 17.21亿元，同比增长 34.9%；根

据公司 19 年中期业绩报告披露，福建制罐二线项目已在 6 月启动产线安裝，公司第

一个海外项目比利时两片罐生产基地进展顺利，预计年内试生产，新增产能逐步投产

有望带来收入增量。盈利能力方面，2018、2019H1铝制包装业务毛利率分别为 16.4%、

16.7%，受益于原材料价格下跌，盈利水平有所改善。 

2017年 10月中粮

包装入股清远加

多宝草本，持股

占比30.6%。

2018年7月因王

老吉未履行协议，

中粮包装提出仲

裁申请。

2018年12月加多

宝任命中粮包装

前董事会主席为

董事长。

2018年 9月中粮

包装在款到发货

的情况下，恢复

对加多宝供罐。

2019年6月智首向

国际仲裁中心申请

回购中粮包装所持

股份。

2019年1月双方

签订 2019年供

罐合作协议，

冰释前嫌。
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图 12  近年铝制包装业务收入增长加速（亿元） 
 

图 13  2019H1铝制包装业务毛利率为 16.7% 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

三、马口铁业务：收入端有一定压力，成本端受益原材料

价格下跌 

19 年马口铁业务收入端承压。13 年以来公司马口铁业务收入增速持续向上修复，

2018 年收入 35.22 亿元，同比增长 7.7%。马口铁业务以钢桶、奶粉罐为主，2019H1

分别收入 4.16、3.10亿元，占比分别为 25%、18%。2019H1马口铁业务收入承压，实

现营收 16.92 亿元，同比下降 5.5%。其中奶粉罐、气雾罐、金属盖、钢桶、三片饮

料罐、方圆罐、印涂铁收入增速分别为 9.2%、2.0%、1.3%、3.2%、-33.8%、-12.6%、

-27.7%。受部分客户向两片罐转换以及地产因素影响，三片罐、方圆罐销售承压拖累

马口铁业务。 
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图 14  2019H1马口铁业务收入同比下降 5.5% 
 

图 15 2019H1钢桶、奶粉罐收入占比分别为 25%、18% 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 5  马口铁业务客户一览  图 16  2019H1三片饮料罐、方圆罐收入同比下滑 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

原材料马口铁价格回落，成本端有望受益。18 年以来镀锡板卷价格步入下行区

间，由年初的约 7700 元/吨跌至目前约 6700 元/吨，跌幅约 13%。2018 年均价 7597

元/吨，2019 年至今均价约 6771 元/吨，若以此参考全年均价，则镀锡板卷价格下跌

约 11%。我们预计原材料跌价红利将逐步反映到成本端，2019H1马口铁业务毛利率同

比提升 0.4pct至 15.2%，后续仍有望持续改善。 
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图 17  18年以来镀锡板卷价格明显回落（元/吨） 
 图 18  2019H1马口铁业务毛利率约 15.2%，同比提升

0.4pct 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：镀锡板卷价格采用上海宝钢 DR8:0.16*895*C 规格 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

四、盈利预测与投资建议 

基本假设： 

⚫ 收入端：受下游市场需求转换，三片罐转用两片罐等其他包装，马口铁包装

业务增速逐渐放缓；两片罐受益于啤酒罐化率提升，未来仍保持比较高的增

速；塑胶包装业务受限塑令等政策调控，我们预计未来收入基本持平。 

⚫ 成本端：参考同比公司成本变化和公司具体情况预估成本的变动。 

⚫ 费用端：按照公司历史费用水平进行平均来计算。 

 

我们看好中粮包装在行业供需格局优化情况下，随着啤酒罐化率提升，两片罐业

务保持较快增速，三片罐业务受益原材料价格走低，盈利有所改善，具备较好的发展

空间。 

根据以上假设，我们预计 2019-2021 年中粮包装实现营收分别为 72.5/79.1/85.6

亿元，实现归母净利润分别为 3.0/3.4/3.9 亿元，对应 EPS 分别为 0.26/0.30/0.34 元，

PE 分别为 12.2/10.6/9.3X。公司 2012 年以来 PE 中枢 13 倍，我们认为基本面改善

有望推动估值向中枢回升；同时参考 A 股可比公司 2020 年平均 14 倍估值，我们给

予公司 12 倍 PE，对应 EPS 0.30 元，目标价为 3.60 元（以 1 人民币兑 1.1167 港币

计算为 4.02 港元），首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 6  收入拆分表  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

表 7  可比公司估值表  

  

资料来源：Wind，华西证券研究所（万顺新材采用 wind一致预期）  

表 8  12年以来公司 PE均值为 13倍 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

合计（亿元）

营业收入 59.8 65.9 72.5 79.1 85.6
YoY 10.3% 10.0% 9.0% 8.3%

毛利率 16.1% 14.7% 15.3% 15.3% 15.3%

马口铁包装（亿元）

营业收入 32.7 35.2 34.5 36.2 38.1
YoY 7.7% -2.0% 5.0% 5.0%

毛利率 16.5% 14.1% 15.0% 15.0% 15.0%

铝制包装（亿元）

营业收入 21.8 24.6 32.0 36.8 41.6
YoY 12.7% 30.0% 15.0% 13.0%

毛利率 16.2% 16.4% 16.5% 16.3% 16.3%

塑胶包装（亿元）

营业收入 5.3 6.1 6.0 6.0 6.0
YoY 15.8% -1.0% 0.0% 0.0%

毛利率 12.7% 11.7% 11.0% 10.5% 10.0%
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五、风险提示 

原材料价格上涨（二片罐、三片罐主要原材料为铝和马口铁，原材料价格将影响

公司成本）、啤酒罐化率提升不及预期（啤酒玻璃瓶装向金属罐装升级将带来二片罐

需求）、客户拓展不及预期（拓展客户不力将影响公司收入）、A 股和港股的系统性风

险。  

华西证券版权所有发送给杭州同花顺数据开发有限公司 p14
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