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 他山之石：美国金属包装行业也经历从分散到集中的发展过程，

随后得益于下游客户要求提高&龙头横向并购整合，市场集中度

持续提升，目前波尔、皇冠已占据 78%的消费品金属包装份额；

从龙头层公司波尔看，跨市场&跨品类是核心发展策略，一方面

借此快速扩张规模提升议价能力，另一方面则通过多市场布局

规避单一市场风险，降低业绩波动性（并享受估值溢价）。 

国内现状：行业迎景气向上拐点。1）外资退出&国内龙头展开

合作，供给端改善。波尔、皇冠正在寻求退出中国市场，而我

国本土龙头亦在开展合作，供给端的收缩将推动竞争格局改善；

2）需求端稳健增长。下游食品饮料平稳增长，啤酒罐化打开潜

力空间，大客户对异型瓶的需求则降低了行业的有效产能供给；

3）行业盈利低位，造就良好的并购整合市场环境。虽然成本压

力&供给过剩导致行业盈利水平持续下降，但亦给龙头横向并

购整合创造良好的环境，实现规模快速扩张。 

积极因素增多，中粮有望领先于行业复苏。1）行业复苏，综合

优势明显。供需格局改善，行业景气复苏改善确定性强。而中

粮通过内生外延实现全国产能布局（预计 19 年二片罐产能超过

90 亿罐），规模效应释放以及内部精细化管理带来成本领先优

势。此外，公司在多年的经营中与华润雪花啤酒、可乐、百威

等客户建立了良好的合作关系，并积极开拓新优质客户，降低

对单一客户的依赖，2017 年前五大客户收入占比约 32%（明显

低于同行）；2）加多宝仲裁案顺利推进，预计有改善空间。目

前公司已对加多宝商标申请保理，并开始恢复对其部分供罐，

考虑到二者多年的良好合作关系，后续有持续改善预期。 

投资建议：行业基本面触底回暖确定性增强，成本压力有望随

提价落实而逐步缓解。而中粮包装实施“混改”提升经营效率，

综合实力领先奠定“横向整合”基础，有望显著受益，此外加

多宝事项也在顺利推进中。在未考虑加多宝投资收益的情况下，

公司估值目前处在低位（2018 年 PE 为 9.2X）且股息率超过 5%，

安全边际突出，重申 “强烈推荐”评级。 

风险：原材料价格波动；需求大幅下滑；加多宝仲裁案风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 5978 7057 8078 9059 

(+/-)(%) 14.50 18.04 14.48 12.14 

净利润 311 320 364 403 

(+/-)(%) 5.62 3.16 13.62 10.86 

EPS(元) 0.26 0.27 0.31 0.34 

P/E 9.45 9.16 8.07 7.28 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 从美国金属包装龙头成长史，看对国内发展的经验启示 

1.1 行业概览：高度成熟的金属包装行业 

金属包装是美国包装业的重要组成部分，在金属，纸品，塑料，

玻璃四大包装材料中，金属包装产值所占比重约为 28%，仅次于纸品

包装，被广泛应用于食品饮料包装、医药品包装、化妆品包装等领域

——2016 年美国金属包装产值超 450 亿美元（其中消费品金属包装产

值近 100 亿美元），占全球市场份额的约 31%。 

 

市场竞争格局高度集中，龙头已成长为全球性包装巨头。美国金

属包装行业已发展得高度成熟，从市场格局来看，得益于上世纪末的

并购整合潮，市场集中度持续集中，波尔（收购了雷盛）与皇冠市占

率达 78%（注：仅统计消费品金属包装业务）；从龙头发展阶段来看，

美国金属包装龙头已逐步成长为全球性巨头，业务涵盖了消费品金属

包装的各类细分领域，覆盖市场亦已实现了全球布局。 

 

图表1： 全球金属包装市场分布（2016）  图表2： 波尔、皇冠北美市场占有率（2016） 
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 
 

我们按海外金属包装龙头成长历史、下游客户发展情况、行业并

购统计这三个角度进行分析，将美国金属包装行业的发展史总结为快

速发展、并购整合以及海外扩张三大阶段。具体来看： 

1）快速发展（主要为 1860-1990 年）：金属包装发展初期因技术

难度大以及成本较高，发展相对缓慢。但随着美国经济高速发展&城

市化进程推进，消费者对便携式的食品饮料有着极大的需求，而金属

包装依托其出色的便携性得以高速发展。 
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图表3： 美国在上世纪经济高速发展  图表4： 美国城镇化率快速攀升 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：U.S.Census Bureau，方正证券研究所 
 

2）并购整合（主要为 20 世纪 90 年代）：美国金属包装行业逐步

出现了中小产能充斥、竞争格局高度分散的情况，虽然行业景气有所

下滑，但亦给龙头创造了良好的横向并购的环境——从美国包装协会

统计来看，从 1994 年，包装行业（含金属包装、塑胶包装等）的兼

并收购案数量便大幅增加至每年 20 起以上；从龙头表现来看，波尔

和皇冠资产负债率水平从 1990 年的 64%/63%左右大幅上升至 2000 年

的 74%/79%，而收入规模则分别从 13.6/30.7 亿美元增长至 36.6/72.9

亿美元，市占率持续提升。 

 

图表5： 龙头提升负债水平进行行业整合  图表6： 1993-2005年美国包装行业兼收并购案数

量统计 
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：美国包装协会，方正证券研究所 
 

3）龙头加速海外扩张：随着下游客户（如百威、可乐）的海外

扩张&美国本土市场的逐步成熟，龙头在并购整合产业资源的同时，

积极开拓海外市场，皇冠于 1977 年便已经初步完成了海外布局，拥

有 60 家海外工厂，而波尔的节奏相对较慢，主要在 2000 年后开始加

快海外扩张，但得益于海外资产的快速收购，海外收入占比持续提升，

普遍在 50%以上。 

最终，经过多年的整合发展，波尔、皇冠不仅在美国本土，亦在

全球范围内占据了领先的市场地位，成为金属包装巨头。 
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图表7： 部分下游食品饮料公司海外收入占比  图表8： 金属包装龙头海外收入占比 
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1.2 波尔：全球金属包装巨头 

1.2.1 公司概览：横向并购推动规模稳定扩张 

全球领先的金属食品包装巨头。波尔公司成立于 1880 年，业务

主要集中于包装领域（其他航空航天业务 2017 年收入占比 10.4%），

具体又以饮料包装为主，食品和气雾罐包装为辅，产品用于饮料、食

品、个人护理以及家用品等消费品用途。波尔市场覆盖全面，遍及南

北美洲、欧洲、亚洲以及非洲，并在五大洲多个国家进行产能布局以

满足客户需求，在欧洲、美洲等地区的市占率均在 30%以上。 

 

图表9： 波尔分业务收入占比  图表10： 波尔全球各地区市占率情况（2016） 
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Euromonitor，方正证券研究所 
 

横向并购推动规模扩张，收购雷盛协同效应显现。近年来，由于

规模体量大，公司业绩整体发展平稳，2010-2017年营收和净利润CAGR

分别为 5.34%/-3.15%，2017 年，受益于收购雷盛带来的协同效应，公

司营收/净利润分别为 109.8/3.7 亿美元，同比增速为 21.2%/42.2%。而

从盈利能力来看，得益于规模效应和内部成本控制的加强，毛利率近

年来稳步上升，净利率在 2015、2016 年下滑主要源于收购带来的影

响（折旧以及利息支出短期大幅增加），目前已经逐步回升。 
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图表11： 并购雷盛推动营收大幅增长  图表12： 并购雷盛导致近两年利润有所承压 

   

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 
 

图表13： 毛利率企稳回升  图表14： 金属饮料包装业务市场分布占比（2017） 
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 

  

1.2.2 发展历史：跨品类&跨市场，从家族企业到全球包装巨头 

 

图表15： 波尔的发展历程 
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资料来源：公司官网，方正证券研究所 

 

起步阶段（1880-1968）：以玻璃包装为主，逐步延伸其他业务 

1880年公司以制作盛放油漆和煤油等物料的木桶起家，但从 1884

年起，公司开始制作家用玻璃罐，并于 1885-1995 年间收购多家玻璃

企业，主业确定为玻璃包装。 

在玻璃包装相对成熟之后，公司开始探索金属包装业务以及航空
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业务——1885 年开始生产锌盖，并随后开始逐步采用其他材料生产瓶

盖；同时，在 1956 年，波尔在航空航天领域迅猛发展、市场前景广

阔的大背景下，开始经营航天航空业务。 

 

明确主业（1969-1999）：转型专注发展金属包装 

在此阶段，公司逐步退出玻璃包装与塑料包装领域，专注于金属

包装，并通过并购的手段，将主业做大做强，实现了对食品饮料细分

品类的开发——1969 年对 Jeffco Manufacturing Company 的收购，公司

金属饮料包装业务形成。1993 年，公司收购 Heekin Can，成为北美市

场上第三大金属食品罐和气雾罐生产商。1996 年，公司退出玻璃业务。

1998 年，公司收购 Reynolds Metals Company 的金属饮料包装资产，

成为北美最大的金属饮料罐供应商。2010 年，公司退出塑料包装业务。 

 

巨头形成（2000-至今）：加快并购步伐，龙头成长为巨头 

进入 21 世纪后，公司显著加快了并购步伐，且并购对象不乏区

域性甚至全球性金属包装行业龙头，包括 Aerocan SAS（北美领先的铝

包装供应商）、Neuman Aluminum（欧洲领先的铝块供应商）、U.S. Can 

Inc.（美国最大的气雾罐制造商）、Rexam Ltd（欧洲金属包装行业龙头）

等。收购龙头带来的市场与业务价值显著加速公司的布局，并且通过

收购获取市场，能够有效利用收购对象具备的本土化优势，更有利于

公司在新市场的发展。 

 

图表16： 公司部分收购情况统计 

 
资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 
 

1.2.3 波尔股价复盘 

整体来看，波尔股价保持了持续上涨的态势，上市至今涨幅超过

270 倍，是包装行业中当之无愧的大牛股。（详见图表 17） 

在上世纪 90 年代，波尔的估值波动较大，几次奠定自身龙头地

位的并购项目均刺激估值水平大幅上涨（如收购 Heekin 以及

Reynolds）。但进入 21 世纪后，随着波尔市场地位确立&规模稳定扩张，

股价的上涨主要得益于规模扩张，估值水平则相对保持稳定（TTM 估

值在 15X 上下波动）。近五年来估值水平上行，我们预计一方面是公

司整体经营与分红稳定，另一方面则是受益美股整体市场环境较好。 
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图表17： 波尔股价走势图（美元） 
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 
 

1.3 海外成功经验启示 

并购整合推动行业集中，提升议价能力。从美国以及龙头的发展

历史来看，并购整合是推动行业集中度提升的重要手段，而龙头更是

可以借此实现规模的高速扩张。而较高的市场集中度能有效提升龙头

的议价能力——随着龙头在 21 世纪形成一定规模后，毛利率水平整

体呈现稳步上行状态。 

 

图表14： 海外龙头毛利率水平 

 

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所 
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难以满足龙头高速扩张的需求，另一方面则是下游食品饮料类客户存

在多样化&全球化的需求，这便要求金属包装企业实现全球产能布局，

以及多品类产品研发（包括细分金属包装品类，以及如塑胶包装等跨
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界品类）。实际上，跨市场发展能够规避规模单一市场的波动风险，

保持龙头业绩稳定，而跨品类则能有效贡献业绩增量，提升综合服务

能力（波尔主要是开发金属包装的细分品类，而皇冠则开发了塑料包

装以及化妆品包装业务）。 

 

技术创新保持公司竞争力。包装作为产品载体，承担了宣传、运

输等职责，因此，在罐体形状、轻量化等方面的创新能够提升产品竞

争力。波尔在过往的发展中，发明了铝瓶成型技术，增加了容器制造

过程中所使用的铝的强度，使得铝制标准气雾罐轻量化 15％。此外，

公司还推出了新型两片轻质钢气雾罐 G3、新型纤体罐（150 毫升的纤

体饮料罐），是波尔公司产品系列中尺寸最小的产品，能有效满足烈

酒客户的小容量的需求。 

 

图表15： 可口可乐推出的异形瓶产品 

 

资料来源：巴迪品牌设计，方正证券研究所 
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2 我国金属包装行业正在经历整合阶段，竞争格局逐步改善 

2.1 现状：短期盈利承压，竞争格局逐步改善 

行业：根据中国包装联合会数据显示，2017 年金属包装行业产值

已超 1200 亿元，行业进入成熟阶段，但得益于下游需求的增长，营

收规模整体呈稳健增长态势——2018 年上半年金属包装容器制造行

业实现营收 584.7 亿元，同比增长 9.9%。但由于原材料价格同比上涨

较多（铝/镀锡板 18H1 均价同比增加 5.1%/7.2%），而包装企业调价相

对困难，导致整体盈利能力下滑，利润实现 24.1 亿元，同比减少 8.6%，

利润率同比减少 0.83pct 至 4.12%。 

 

图表16： 金属包装行业营收稳步增长  图表17： 金属包装行业利润有所承压 
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资料来源：中国包装联合会，方正证券研究所  资料来源：中国包装联合会，方正证券研究所 
 

图表18： 镀锡板/铝价近两年价格有所上涨（元/吨） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

龙头公司：与行业整体发展情况相近，收入端继续保持着良好的

增长速度，而毛利率因为原材料压力而持续下滑，但受益于更强的成

本控制优化能力，18H1 的下降幅度得以控制，整体表现要优于行业。 

与此同时，行业盈利水平的持续下滑（以及环保压力增加），在

一定程度上推动了中小产能出清，叠加龙头对客户订单的逐步抢占，

行业集中度稳步提升，从收入端的角度看，根据我们测算，2017 年消

费品金属包装 CR4（包括中粮包装、宝钢包装、昇兴股份以及奥瑞金

的影响）为 40.8%，特别是两片罐领域，我们预计 CR5 的集中度已经

超过 50%。行业集中度持续提升。 
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图表19： 龙头营收同比增速情况  图表20： 龙头毛利率变动情况 

   

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表21： 我国消费品金属包装行业市场集中度测算（2017） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2.2 金属包装行业景气回升 

总体来看，我国金属包装行业正在发生三大边际变化，共同推动

行业景气回升： 

1）竞争格局改善：外资退出，本土龙头展开合作重塑行业规范。

我国金属包装行业相对混乱的竞争格局，一方面固然与较低的行业准

入门槛密不可分（中小产能较多），另一方面则是外资大举进入我国

市场（因进入较早，其固定资产折旧压力小），二者共同导致了供给

端产能过剩严重，行业价格战频现。但近两年供给端的改善趋势明显，

外资龙头波尔、皇冠开始退出国内市场，国内龙头之间开始相互整合

——昇兴股份于 2016 年收购太平洋制罐国内业务，奥瑞金于 2016 年

入股中粮包装，以及中粮包装于 2017 年收购成都高森以及浙江纪鸿

等。整体来看，供给端随着外资退出&本土龙头相互合作，行业恶性

竞争的现象将有效减少。 

得益于供给情况的改善&原材料价格稳定，盈利能力有望触底回

升。由于行业产能过剩，价格战激烈，近几年龙头产品的出厂单价持

续下降，而 2017 年由于原材料成本上涨导致行业经营压力增大以及

供给端改善，龙头出厂价开始有所上涨（以宝钢包装为例，17 出厂价

同比增长 4.19%）。我们认为，如果从二片罐单位毛利润的角度来看，

行业盈利恶化的情况比毛利率数据更为严重，目前的盈利水平已至历

史低位，在成本高企&供给端产能有序出清的背景下，进一步价格战
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的概率较低，单位盈利水平将有望逐步触底回升。 

 

图表22： 二片罐单价（元/个）  图表23： 二片罐毛利率水平有所企稳 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2）需求端保持稳健增长。虽然今年可选消费表现较弱，但食品

饮料类的需求表现稳定，碳酸饮料产量 1-9 月产量累计同比增长 1.2%。

而啤酒则 1-9 月产量累计同比增长 0.5%。与此同时，啤酒罐化率的提

升（我们预计目前罐化率 17%左右），会持续释放二片罐包装需求，

而下游品牌对新型罐体的需求，亦会降低行业的有效产能（预计传统

生产线在生产 500ml&Sleek 罐时，生产效率只有 70%左右）。 

我们对啤酒罐化率提升所带来的二片罐需求进行简单测算，相关

假定如下：1）二片罐全国总产能 600 亿罐，16 年富余 220 亿罐产能，

17 年富余 200 亿罐产能；2）二片罐总产能维持稳定；3）一瓶啤酒

330 ml。 

 

图表24： 啤酒罐化所带动的二片罐需求测算 

年份
啤酒产量

（万千升）
同比 罐化率

二片罐需求

（亿只）

富余二片罐产能

（亿只）

二片罐产能

利用率

2016 4506.4 -4.4% 16% 218.5 220 64.5%

2017 4401.5 -2.3% 17% 226.7 200 67.7%

2018E 4414.7 0.3% 18% 240.8 186 70.0%

2019E 4427.9 0.3% 19% 254.9 172 72.3%

2020E 4450.1 0.5% 20% 269.7 157 74.7%  

资料来源：方正证券研究所测算 
 

图表25： 碳酸饮料产量维持稳定  图表26： 啤酒产量略有回升 

   

资料来源：Wind, 方正证券研究所  资料来源：Wind, 方正证券研究所 
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3）行业盈利低位，造就良好的并购整合的市场环境。从海外龙

头的成长经验来看，产能扩张，尤其是横向并购是做大做强的关键。

虽然我国金属包装行业景气度较低，但龙头的综合优势突出且在不断

扩张，相较海外龙头亦拥有更低的杠杆水平，中长期看，在并购重组

上仍有运作潜力空间。在该行业整体盈利恶化的环境下，龙头有望以

更高的性价比实现并购整合，推动市占率稳步提升。 

 

图表27： 近两年我国金属包装行业并购项目一览（部分） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

2.3 发展趋势：并购整合改善市场格局，龙头走上多维度扩张之路 

参考海外经验，行业的整合主要依靠龙头的横向并购整合，而龙

头的成长则需要逐步走上“跨区域&拓品类”之路： 

1）行业走向并购整合之路：如前文所述，目前行业较低的盈利

水平有利于龙头推动横纵向整合，同时，并购产能亦比自建产能的效

率更高（时间更短，且并购标的本身也有客户资源能够消化新增产

能），因此，我国金属包装龙头在长期发展中，势必是以横向并购为

主要扩张途径。 

对比海内外龙头的负债水平，我国龙头平均资产负债率在 60%以

下，而海外龙头则基本在 70%乃至 80%以上。虽然短期内国内融资环

境相对不佳，但中长期看，通过增加负债水平加速并购，推动规模快

速扩张，是行业整合的一条可行之路。 

 

图表28： 海外龙头资产负债率变动情况  图表29： 各龙头资产负债率情况（2018H1） 
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资料来源：Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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序号 收购时间 标的 品类 出资额

1 2017/3/16 浙江纪鸿包装有限公司51%股权 两片罐生产 6675万元

2 2017/3/27 成都高森包装容器有限公司100%股权 两片罐生产 7497万元

序号 收购时间 标的 品类 出资额

1 2016/8/26 江苏扬瑞新型材料股份有限公司 金属涂料 3,822 万元

2 2017/3/16 浙江纪鸿包装有限公司19%股权 两片罐生产  760 万美元

序号 收购时间 标的 品类 出资额

1 2018/2/8

购太平洋制罐(漳州)有限公司、
太平洋制罐(北京)有限公司、
太平洋制罐(武汉)有限公司、
太平洋制罐(肇庆)有限公司

两片罐生产

2 2017/3/9 温州博德科技有限公司 单片罐生产 19,390 万元

近两年我国金属包装行业并购项目一览（部分）

中粮包装

奥瑞金

昇兴股份
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2）龙头多维度扩张：从海外龙头发展史来看，跨品类&跨市场扩

张是核心的发展战略，整体来看，我国金属包装龙头目前的业务还主

要集中在二片罐、三片罐的食品饮料市场中，亦未对海外金属包装市

场进行有效开发。我们认为，随着龙头对传统领域的优质客户开发得

相对完善之后，品类扩张战略将增加对下游客户更多维度的服务，并

贡献新的业绩增量。此外，下游客户逐步开展的海外市场布局，亦会

推动金属包装龙头海外市场的开发进度。 
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3 重点推荐：综合实力领先的中粮包装，拐点向上确立 

3.1 现状：营收稳健增长，利润逐步改善 

营收触底回升，利润有所下滑。从收入端看，经过 2014-2015 年

的行业低谷之后，在啤酒罐化、食品饮料复苏以及积极开发新客户等

因素催化下，中粮营收从 16 年起稳健增长，18H1 同比增加 16.9%至

33.4 亿元；但是从利润端看，虽然公司严格管控费用，但由于原材料

成本上涨&提价时滞导致毛利率持续下滑，归母净利润 18H1 同比减少

14.8%至 1.4 亿元，净利润率同比减少 1.6pct 至 4.3%，主要是受原材

料成本压力以及财务费用拖累（加多宝事件影响）。 

 

图表30： 营收近两年维持较高增速  图表31： 净利润增速有所承压 
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资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

  

图表32： 毛利率、费用率和净利率一览 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

供给侧改革&环保高压导致原材料价格上涨，调价时滞导致毛利

率持续下降。金属包装生产的主要原材料镀锡版和铝受供给侧改革驱

动，价格在近两年持续上涨（铝 /镀锡板 17 年均价环比增长

15.5%/20.1%；18H1 均价同比增加 5.1%/7.2%）。但由于行业供给端产

能过剩严重，以及公司下游以大客户结构为主，价格调整相对缓慢，

毛利率近两年有所下滑（纸包装行业能够实现快速的价格传导，与上

游原纸供应不足有关系）。 

我们预计，下半年成本压力将得益于原材料价格趋稳而有所缓

解，后续随着供需格局缓慢改善，毛利率有望触底回升。 
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图表33： 镀锡版和铝价持续走高  图表34： 中粮包装分产品毛利率 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：中国包装联合会，方正证券研究所 
 

“混改”红利释放，引入战略股东，管理层增持彰显长远发展信

心。①中粮于 2016 年进行国企混改，年初引入奥瑞金作为战略股东

（收购中粮集团持有的老股，持股价为 6 港元/股），同年九月员工持

股计划落地（参考市场交易价格进行新股配售，认购价为 2.6 港元/

股），通过制度调整大幅提升运营效率（17 年销售/管理费用率同比减

少 0.2/1.3pct 至 4.8%/4.5%）；②2018 年员工持股向复星恒利等机构通

过大宗交易减持合共 5,450 万股，引入复星等机构持股以期发挥协同

作用；③管理层于今年 7 月 12 -23 日增持公司股份 548.5 万股（占总

股份的 0.47%），彰显对公司发展的信心。 

 

图表35： 中粮股权结构（截至 2018 年 11 月 7 日） 

中粮集团 奥瑞金
管理层及骨

干员工
复星恒利等

机构

28.2% 22.9% 8.0% 4.6%

其他公众投
资者

36.3%

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

3.2 客户结构调整对冲加多宝仲裁案负面影响，静待后续改善 

加多宝仲裁案尚未对公司营收造成显著影响。自 1999 年，中粮

包装开始与加多宝的合作；于 2012-2014 年，为配合加多宝产品包装

转型，将生产线从三片罐转为二片罐，并顺势进入二片罐市场；2017

年通过对清远加多宝增资 20 亿元，持有其 30.58%的股份，进一步绑

定双方利益。但由于加多宝未履行注入加多宝商标事宜，中粮包装于

2018 年二季度停止向加多宝供罐，并提起仲裁。虽然加多宝是重要客

户，但中粮通过客户结构调整，加大对其他优质客户的供应以消化富

余产能，上半年二片罐销售收入继续维持稳健增长。 
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图表36： 中粮包装二片罐产能设计 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

仲裁案预计有改善空间。从最新进展来看，公司已申请对加多宝

商标的保全，并恢复对加多宝的部分供罐（采用先付款后供应的形

式）。目前加多宝实际经营困难，且考虑到双方多年的合作关系，不

排除与加多宝进行和解。 

 

3.3 综合实力突出，中粮有望率引领行业复苏 

内生&外延积极推动产能全国布局，提升覆盖市场范围。1）内生：

根据市场反馈，及时优化产能布局。公司积极响应华南区域两片罐市

场变动，通过产能合理布局，将杭州一条两片罐产线搬迁至莆田并于

17 年三季度投产，提高生产效率；2）外延：抓住行业整合契机，快

速并购拓展新产能。环保&原材料成本高压导致行业盈利下滑，公司

抓住机遇，借助自身较低的资产负债率和充足的资本于 2017 年通过

两宗并购和一宗合资项目有效实现产能扩张——全资收购成都高森，

携手奥瑞金控股浙江纪鸿，联合鞍山永安设立中安制罐，合计整合两

片罐产能约 30 亿罐。截止 2018 H1，成都制罐（原成都高森）产能稳

定，浙江纪鸿、中安制罐自二季度以来产能逐步释放，预计产能利用

率及毛利率都在环比稳步提升。 

  

图表37： 中粮包装二片罐产能设计 

单位：亿罐 产线数量 设计产能 实际可用产能
2015 7 60 58

2016 7 64 61

2017 9 84 69

2018 10 92 82

2019 10 93 93

2020 10 95 94  

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

优质客户资源构建强大护城河，优化客户结构防范单一客户风

险。包装行业位处中游，优质的客户资源既是其综合实力的有效反映，

更是业绩的重要保证（尤其是进入大客户供应链后，可以通过渗透率

的不断提升实现业绩增长）。中粮包装在多年的经营中与红牛、可乐

等客户建立了良好的合作关系，并积极开拓新客户，降低对单一客户
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的依赖，前五大客户收入占比低于行业水平。 

 

图表38： 中粮包装客户结构改善 

前五大客户销售占比 2012年 2017年

中粮包装 47.5% 32.0%

昇兴股份 78.7% 66.5%

奥瑞金 87.5% 76.0%

宝钢包装 75.3% 57.0%  

资料来源：各公司公告，方正证券研究所 
 

品类&市场拓展逐步推进，打开长期成长空间。1）从品类拓展来

看，中粮包装于 2009 年进入塑胶市场，主要开发个人护理、日化产

品及食品饮料等包装市场。2018H1 实现营业收入 2.67 亿元，同比增

长 14.6%，约占总收入的 8.0%，毛利率 10.0%，（同比下降 1.1%，预

计主要受新产能逐步释放，新厂折旧摊销影响）。目前，公司尝试在

蒙牛、成都蓝月亮推出“厂中厂”模式，通过深度介入客户经营生产

提升服务能力，推动塑胶业务进一步发展；2）从市场拓展来看，中

粮积极跟进客户的全球合作战略，在保证现有订单满足的情况下，拟

开拓欧洲两片罐市场，携手深耕欧洲市场多年的浙江民企，在欧洲设

立合资企业（控股 51%），引进一条铝制两片罐产线，计划于 2020 年

初正式投产。 

 

图表39： 塑料包装行业收入增长稳定  图表40： 公司塑料包装业务收入快速增长 

   

资料来源：中国包装联合会，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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4 投资建议及风险提示 

积极因素增多，向上拐点确立。从基本面看，一方面，行业受益

于供给端逐步出清&需求平稳增长，景气有望迎来复苏，另一方面，

中粮通过产能转移对冲加多宝仲裁案带来的影响，且未来该仲裁案有

进一步协商解决的空间，整体来看，基本面未来边际改善的趋势比较

明确；从估值角度看，在不考虑加多宝投资收益的前提下，2018 年

PE 约 9.2X，PB 仅 0.57X，股息率约为 5.3%，安全边际高，重申 “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。 
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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 2017A 2018E 2019E 2020E  利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4047 4721 4943 5162 营业总收入 5978 7057 8078 9059 
现金 711 1127 886 656 营业成本 5017 5963 6812 7680 
应收账款 1631 1914 2169 2432 营业税金及附加 0 0 0 1 
其它应收款 484 464 509 571 营业费用 287 330 380 417 
预付账款 233 274 305 306 管理费用 270 310 355 390 
存货 916 870 1001 1125 财务费用 44 98 103 102 
其他 72 72 72 72 资产减值损失 7 8 5 5 

非流动资产 6204 6324 6484 6645 公允价值变动收益 4 -6 2 2 
长期投资 824 824 824 824 投资净收益 -11 -2 -7 -5 
固定资产 4696 4796 4946 5096 营业利润 361 355 428 470 
无形资产 265 285 295 306 营业外收入 88 104 122 123 
其他 418 418 418 418 营业外支出 38 30 63 53 

资产总计 10251 11044 11427 11807 利润总额 410 429 487 540 
流动负债 2640 2746 3001 3234 所得税 98 107 122 135 

短期借款 961 971 921 872 净利润 312 322 366 405 
应付账款 1547 1631 1930 2212 少数股东损益 1 1 2 2 
其他 132 143 149 150 归属母公司净利润 311 320 364 403 

非流动负债 2318 2818 2718 2618 EBITDA 557 772 841 905 
长期借款 2287 2787 2687 2587 EPS（元） 0.26 0.27 0.31 0.34 
其他 31 31 31 31      

负债合计 4958 5564 5719 5853 主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 317 318 320 321 成长能力     
股本 2730 2730 2730 2731 营业收入 14.50 18.04 14.48 12.14 
资本公积 2085 2267 2470 2693 营业利润 -0.21 -0.02 0.21 0.10 
留存收益 160 165 188 208 归属母公司净利润 0.06 -0.02 0.21 0.10 
归属母公司股东权益 4976 5162 5388 5633 获利能力     

负债和股东权益 10251 11044 11427 11807 毛利率 0.16 0.15 0.16 0.15 
     净利率 0.05 0.05 0.05 0.04 

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E ROE 0.06 0.06 0.07 0.07 

经营活动现金流 449 502 561 603 ROIC 0.03 0.03 0.03 0.03 
净利润 311 320 364 403 偿债能力     
折旧摊销 147 343 354 365 资产负债率 0.48 0.50 0.50 0.50 
财务费用 1 1 2 2 净负债比率 1.00 1.08 1.06 1.04 
投资损失 11 2 7 5 流动比率 1.53 1.72 1.65 1.60 
营运资金变动 -17 -163 -158 -167 速动比率 1.10 1.30 1.21 1.15 
其他 -3 -2 -7 -5 营运能力     

投资活动现金流 -1097 -463 -514 -526 总资产周转率 0.58 0.64 0.71 0.77 
资本支出 -273 -463 -514 -526 应收账款周转率 3.67 3.69 3.72 3.72 
长期投资 -824 0 0 0 应付账款周转率 3.24 3.66 3.53 3.47 
其他 0 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 671 360 -305 -324 每股收益 0.26 0.27 0.31 0.34 

短期借款 200 10 -50 -49 每股经营现金 0.38 0.43 0.48 0.51 

长期借款 620 500 -100 -100 每股净资产 4.24 4.40 4.59 4.80 

普通股增加 0 0 0 1 估值比率     

资本公积增加 -149 -150 -155 -176 P/E 9.45 9.16 8.07 7.28 

其他 0 0 0 0 P/B 0.59 0.57 0.54 0.52 

现金净增加额 23 399 -257 -247 EV/EBITDA 5.27 3.80 3.49 3.24 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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