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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 1.320 2.001 1.310 1.654 2.003 
每股净资产(元) 9.68 10.70 13.32 16.63 20.64 
每股经营性现金流(元) 1.35 2.18 3.53 2.79 5.04 
市盈率(倍) 18.97 19.13 15.04 11.91 9.83 
行业优化市盈率(倍) 9.44 17.07 17.80 17.80 17.80 
净利润增长率(%) 27.65% 51.53% 30.96% 26.25% 21.13%
净资产收益率(%) 13.64% 18.70% 19.66% 19.89% 19.41%
总股本(百万股) 306.67 306.67 613.34 613.34 613.34  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2014 年 08 月 15 日 

奥 瑞 金 (002701 .SZ)      包装印刷行业 

业绩点评

业绩简评 
 奥瑞金公布中报：营业收入 26.95 亿元，增长 20.2%；营业利润 5.24 亿

元，增长 35.1%；归属上市公司股东净利润 4.23 亿元，增长 37.8%，EPS 
0.69 元，公司预计前三季度增长 30%-50%。 

经营分析 
 营收增速尚可，成本红利驱动利润快速增长：公司上半年营业收入增长

20.2%，因马口铁等原料成本的下降，净利润增速要快于收入，达

37.8%；其中二季度收入、净利润增速分别为 20.1%、33.1%，符合我们预

期。分业务看：三片饮料罐增长 18.2%，其中红牛罐增长 22.1%，依然保

持较快增长。但其它客户如旺旺、露露等因产品价格下调等原因，增速相

对较慢；三片食品罐下滑 25.1%，主要原因是新中基、中粮屯河的订单持

续减少，同时普罗旺斯订单也有所下滑；二片饮料罐增长近 70%，其中加

多宝销售额达 1.87 亿元，增长 39%，占二片饮料罐比重近 60%，加多宝

的快速增长主要是抢了竞争对手的份额；此外啤酒罐依然保持较快增长，

目前青啤、燕京、雪花都已是公司客户，其中青啤、燕京是战略合作伙

伴。总的来说，红牛依然是公司增长核心驱动力，同时加多宝以及啤酒罐

的贡献也开始上升，随着公司新的生产基地陆续投产，我们预计公司收入

依然可以保持 20%以上增长。 
 生产基地建设稳步推进：目前公司正在建设江苏宜兴基地二期工程，预计

年底将投产，配套生产红牛罐；此外广西 8 亿只二片罐生产基地预计明年

初投产，配套生产燕京啤酒罐；山东青岛 9 亿只二片罐生产基地预计明年

下半年投产，配套供货青岛啤酒。同时公司正规划在四川建设新的红牛生

产基地。随着新基地的陆续投产，将确保公司明后年的业绩增长，同时啤

酒罐的收入占比也将进一步上升。 
 成本下降，驱动毛利率提升：上半年公司毛利率 31.1%，上升 2.4 个百分

点，提升的原因主要是马口铁等原料成本的下行（14 年马口铁价格较 13
年均价下降幅度约 5%），同期期间费用率上升近 0.3%（销售费用率、财

务费用率分别下滑 0.37、0.4 个百分点；但管理费用率上升 1 个百分点），

因此上半年公司净利率上升近 2 个百分点。目前马口铁价格相对稳定，同

时公司在二季度针对非红牛三片罐价格有所下调，我们预计下半年毛利率

在目前基础上保持平稳或略有下滑。 

评级：买入      维持评级 

谋划大包装 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：19.78 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 324.12

总市值(百万元) 12,131.87
年内股价最高最低(元) 48.28/18.41
沪深 300 指数 2335.95

中小板综指 6963.22

 

相关报告 

1.《业绩符合预期 ,建议逐步布局》，
2014.7.31 

2.《迎接二季度旺季到来》，2014.4.25 

3.《质地优良,成长可期》，2014.3.30 
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 转型，谋划大包装：近年来公司努力进行商业模式和技术创新，在环保型复合金属包装材料、食品安全领域均

处于国内领先水平；同时积极从提供包装产品到提供包装产品整体解决方案转型。国内包装业市场规模非常

大，具孕育大公司的土壤，而且市场环境的变化，国内包装业的整合已到时间窗口，依靠红牛提供的高盈利及

现金流，公司具备整合行业的能力，未来将通过收购兼并方式积极拓展大包装领域，我们看好公司发展前景。 
 
盈利预测及投资建议 
 我们维持公司盈利预测，2014-2016 年公司归属于上市公司股东净利润 8.03 亿元、10.14 亿元、12.3 亿元，分

别增长 31%、26.3%、21.3%；实现全面摊薄 EPS 分别为 1.31 元、1.65 元、2 元。目前股价对应 14 年 15 倍

PE，建议买入。 

风险 
 单一客户占比过高；小非减持；红牛罐价格变动 

 

 

 

 

 

 

 

图表1：公司营业收入（百万元） 图表2：公司净利润（百万元） 
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来源：公司财务报告、国金证券研究所   

图表3：公司毛利率/净利率 图表4：公司期间费用率 
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来源：公司财务报告、国金证券研究所   
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图表5：三张表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 2,841 3,506 4,567 5,602 6,742 7,962 货币资金 250 1,578 1,020 1,000 800 1,429

    增长率 23.4% 30.2% 22.7% 20.3% 18.1% 应收款项 846 991 1,144 1,250 1,505 1,777

主营业务成本 -2,153 -2,613 -3,225 -3,916 -4,671 -5,502 存货 374 495 520 644 768 904

    %销售收入 75.8% 74.5% 70.6% 69.9% 69.3% 69.1% 其他流动资产 168 188 252 198 236 277

毛利 688 894 1,342 1,686 2,071 2,460 流动资产 1,638 3,251 2,936 3,092 3,308 4,388

    %销售收入 24.2% 25.5% 29.4% 30.1% 30.7% 30.9%     %总资产 60.0% 69.7% 56.3% 49.6% 48.9% 55.2%

营业税金及附加 -13 -16 -31 -39 -47 -56 长期投资 9 9 8 9 8 8

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 1,014 1,329 2,038 2,910 3,117 3,344

营业费用 -45 -59 -120 -140 -169 -199     %总资产 37.1% 28.5% 39.1% 46.7% 46.1% 42.1%

    %销售收入 1.6% 1.7% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 无形资产 65 71 221 216 212 207

管理费用 -182 -225 -318 -392 -472 -557 非流动资产 1,094 1,417 2,280 3,137 3,453 3,561

    %销售收入 6.4% 6.4% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%     %总资产 40.0% 30.3% 43.7% 50.4% 51.1% 44.8%

息税前利润（EBIT） 449 593 873 1,115 1,383 1,648 资产总计 2,732 4,668 5,217 6,229 6,761 7,949

    %销售收入 15.8% 16.9% 19.1% 19.9% 20.5% 20.7% 短期借款 860 835 1,088 800 500 300

财务费用 -63 -100 -78 -44 -30 -10 应付款项 642 744 718 923 1,102 1,298

    %销售收入 2.2% 2.8% 1.7% 0.8% 0.5% 0.1% 其他流动负债 57 65 146 134 -73 190

资产减值损失 -1 -4 -26 0 0 0 流动负债 1,560 1,644 1,952 1,858 1,529 1,788

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 191 129 92 92 92 92

投资收益 1 0 0 0 0 0 其他长期负债 29 30 6 153 0 0

    %税前利润 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,780 1,803 2,050 2,103 1,621 1,880

营业利润 386 490 768 1,071 1,353 1,638 普通股股东权益 996 2,969 3,282 4,086 5,100 6,029

  营业利润率 13.6% 14.0% 16.8% 19.1% 20.1% 20.6% 少数股东权益 3 2 40 40 40 40

营业外收支 8 26 15 0 0 0 负债股东权益合计 2,778 4,773 5,371 6,229 6,761 7,949

税前利润 393 516 783 1,071 1,353 1,638
    利润率 13.9% 14.7% 17.1% 19.1% 20.1% 20.6% 比率分析

所得税 -78 -112 -176 -268 -338 -410 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 19.8% 21.7% 22.5% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 316 404 607 803 1,014 1,229 每股收益 1.379 1.320 2.001 1.310 1.654 2.003

少数股东损益 -1 -1 -7 0 0 0 每股净资产 4.329 9.680 10.701 13.324 16.631 20.638

归属于母公司的净利 317 405 614 803 1,014 1,229 每股经营现金净流 -0.388 1.354 2.181 3.532 2.789 5.044

    净利率 11.2% 11.5% 13.4% 14.3% 15.0% 15.4% 每股股利 0.000 0.980 1.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 31.86% 13.64% 18.70% 19.66% 19.89% 19.41%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 11.42% 8.48% 11.42% 12.90% 15.00% 14.90%

净利润 316 404 607 803 1,014 1,229 投入资本收益率 17.57% 11.80% 15.02% 16.66% 18.09% 18.28%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 74 101 156 183 237 277 主营业务收入增长率 44.71% 23.43% 30.25% 22.66% 20.35% 18.10%

非经营收益 41 75 67 77 49 33 EBIT增长率 53.10% 32.16% 47.11% 27.77% 24.05% 19.15%

营运资金变动 -522 -162 -160 20 -445 8 净利润增长率 34.17% 27.65% 51.53% 30.96% 26.25% 21.13%

经营活动现金净流 -92 418 669 1,083 855 1,547 总资产增长率 55.89% 71.82% 12.53% 19.41% 8.54% 17.57%

资本开支 -456 -430 -1,126 -1,052 -553 -385 资产管理能力

投资 12 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 67.9 78.1 77.7 75.0 75.0 75.0

其他 2 0 0 0 0 0 存货周转天数 50.4 60.7 57.4 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -442 -430 -1,126 -1,053 -553 -385 应付账款周转天数 78.9 83.0 66.8 70.0 70.0 70.0

股权募资 2 1,591 45 0 0 0 固定资产周转天数 93.3 132.1 144.6 161.7 148.8 136.4

债权募资 559 -93 258 14 -453 -500 偿债能力

其他 -159 -114 -414 -64 -49 -33 净负债/股东权益 80.20% -20.67% 4.85% -2.61% -4.04% -16.28%

筹资活动现金净流 402 1,384 -111 -50 -502 -533 EBIT利息保障倍数 7.2 5.9 11.2 25.6 45.4 171.6

现金净流量 -132 1,373 -568 -20 -200 629 资产负债率 64.06% 37.77% 38.16% 33.76% 23.98% 22.79%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-03-24 买入 46.02 60.00～60.00
2 2014-03-30 买入 44.26 N/A 
3 2014-04-25 买入 46.40 N/A 
4 2014-07-31 买入 19.82 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 6 10 12 31 
增持 0 1 1 2 5 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.14 1.11 1.13 1.13 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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国际大厦 7 楼 
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时代金融中心 7BD 
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客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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