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[Table_Title] 

奥瑞金：牵手中粮包装，大

格局下迎来快速发展期 
 

[Table_Summary] 事件 

奥瑞金(002701.CH/人民币 28.47, 买入)与中粮包装(0906.HK/港币 5.09, 持有)发布

公告，奥瑞金与中粮集团（香港）签订买卖协议，奥瑞金将以自筹资金 16.16

亿港元或 14.96亿港元受让中粮包装约 27%或 25%的股权，受让完成后，中粮

集团（香港）将持有中粮包装 33.15%或 35.15%的股权，维持控股地位。本次

奥瑞金参股的成本为 6港元/股，对应 2014 年净利润的市盈率为 13.64倍。 

 

点评 

强强联手，协同显著。两者同属金属包装龙头公司，股权合作后，我们认为

将会在以下方面有望产生协同：1、客户共享，中粮包装的客户覆盖范围是

国内金属包装企业中最广的，除红牛、加多宝、雪花、青啤、百威英博等与

奥瑞金共有的客户外，中粮还拥有可口可乐、养元、达利、露露、美赞成、

贝因美、联合利华、伊利、宝洁等知名集团客户，中粮集团下还有厨房食品、

休闲零食、快餐即食类、酒、乳制品、保健品和饮品等食品产业，其中不乏

蒙牛、长城葡萄酒、屯河等知名品牌，这些客户基础将为奥瑞金大包装战略

的实施提供帮助；2、技术合作，中粮包装目前单片罐技术国内领先，奥瑞

金也正建设铝瓶罐、纤体罐生产线，两者合作将加强技术领先地位。 

有助于改变两片罐竞争格局。由于啤酒罐化率以每年 2%的速度提升，带来

每年接近 30 亿罐的需求增量，两片罐市场毫无疑问是未来金属包装的主要

市场，但目前行业产能过剩严重，500 亿罐左右的现有及在建产能远超 305

亿罐的销量。中粮是目前国内最大的两片罐供应商，2014 年两片罐销量 44

亿罐，加上奥瑞金的 12亿罐，二者将占总销量的 18.5%，议价能力将明显提

升，双方在与波尔、皇冠、太平洋等外资金属包装龙头企业的竞争中将更具

优势，在产能过剩改善之时将首先获益。 

外延发力，大格局下迎来跨越成长期。两者的结合对于金属包装行业是标志

性事件，行业的整合时代已经开启。奥瑞金转型综合性包装提供商后，相继

收购了软塑包装龙头永新股份 20.21%的股权，和此次金属包装龙头中粮包装

25%-27%股权，公司的格局正在持续做大。此次收购除了在财务上能够贡献

10.7%增厚（按照 14年计），更重要的是显示出公司做大格局的魄力和能力，

公司在横向以及其他包装领域进一步外延拓展值得期待。 

公司正在向综合包装服务商的道路上加速前进，本次与中粮包装的股权合作

对公司现有业绩提升和未来外延发展均有益，公司未来在产业内的整合中将

更具话语权。我们继续强烈推荐，维持买入评级。 
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中粮包装介绍 

产品线齐全、客户覆盖面更广的金属包装龙头企业 

中粮包装隶属于中粮集团，主要从事消费品包装的生产，覆盖食品、饮料、

日化等消费品市场，主要产品包括铝制包装（占比 41%）、马口铁包装（占比

50%）和塑料包装（占比 9%）。截止至 2014 年底，公司共设立 22家子公司，

为全国客户服务。公司在奶粉罐、气雾罐、旋开盖等多个细分市场领域排名

第一。2014年，公司营业收入达到 52.97亿元，综合毛利率 18.58%，净利润达

到 3.46亿元，与奥瑞金同属国内金属包装的第一梯队。 

 

图表 1.2006-1H2015 中粮包装营收及其增速  图表 2. 2006-1H2015 中粮包装净利润及其增速 
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资料来源：万得  资料来源：万得 

  

图表 3.中粮包装子公司分布  图表 4. 2014 年中粮包装收入结构 
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资料来源：公司公告  资料来源：万得，中银国际证券整理 

 

产品线齐全，客户覆盖面广。2014年前五大客户占收入总额的 38.5%，相比同

行业的奥瑞金（86.34%）、昇兴股份（76.62%）和宝钢包装（70.33%）明显偏

低，主要原因是公司产品线更为丰富，包含两片罐、单片罐、三片饮料罐、

食品罐、金属盖、其他工业用罐和塑料包装等。相应地，公司产品的应用领

域和客户分布也更加广泛，客户包括茶饮料、功能饮料、碳酸饮料、啤酒、

奶粉、食品、工业、日化用品等各领域内的龙头集团。  
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图表 5. 中粮包装产品和主要客户一览 

 应用领域 主要客户 

两片罐 啤酒、碳酸饮料、茶饮料 
加多宝、华润雪花啤酒、可口可乐中国、

青岛啤酒、百威英博 

单片罐 
日化用品、啤酒、碳酸饮料、医

药用品 

百威英博、SMB GLOBAL、杭州华艺、东

阳医药 

三片罐 
蛋白饮料、功能饮料、茶饮料、

八宝粥、果蔬汁及咖啡饮品等 

红牛、养元、达利集团、露露、泰奇食

品、旺旺集团 

食品罐 奶粉罐、普通食品罐 
美赞成、贝因美、惠氏、联合利华、伊

利、飞鸽乳液 

气雾罐 
汽车护理用品、空气清新剂、个

人护理和除虫产品等 

深圳彩虹、上海庄臣、中山榄菊、车仆

实业 

金属盖 包括旋开盖和皇冠盖 
海天、欢乐家、老干妈、华润雪花啤酒、

百威英博、青岛啤酒 

钢桶 
散装食用油、果汁、果酱、工业

用香精香料、润滑油等 

中石化、中石油、国都化工、壳牌、金

刚化工、中涂化工等 

方圆罐 化工油漆、涂料、小包装油脂 
华润涂料、阿克苏诺贝尔、嘉宝莉、益

海嘉里、中国粮油等 

印涂铁 
各种礼品糖果盒、食品、化工、

瓶盖、电池和其他电子电器产品 

东山电池、苏泊尔、上海松下、中石化、

美的等 

塑料包装 个人护理、日化产品及食品饮料 
宝洁、蓝月亮、利洁时、庄臣、琼森及

贝亲等 

 资料来源：公司公告 

 

较完善的二片罐产能布局+差异化产品“单片罐”。中粮包装的二片罐产能配

备相比奥瑞金更完善，根据公开资料，公司已经在杭州、武汉、成都、天津、

广州和南宁拥有 7 条二片罐生产线。除加多宝、雪花啤酒、青岛啤酒、百威

英博等国内外知名饮料品牌客户外，公司还入选了可口可乐的核心供应商，

最多能够为可口可乐提供其在中国 1/3的用罐量。此外，中粮包装通过研发创

新，自主开发生产模具，拥有单片罐生产能力，以差异化产品满足客户的个

性化需求。 

 

图表 6.2013-1H2015 铝包装营收及其增速  图表 7. 中粮包装单片罐产品 
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资料来源：万得  资料来源：公司公告 

 

马口铁罐品类齐全，在多个细分市场处于领先地位。公司的马口铁罐不止于

消费包装，还提供工业包装，公司在奶粉罐、气雾罐、旋开盖等多个细分市

场领域排名第一。在细分品类的增长情况方面，2014 年除饮料罐和印涂铁有

较大下滑外，其余品类均维持稳定或增长。饮料罐下滑因加多宝由三片罐换

为二片罐，印涂铁预计大部分为自用，且收入占比不大。 
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图表 8. 中粮包装马口铁包装业务结构  图表 9. 2014 年马口铁各品类产品收入增速 
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饮料罐 (41.22) 
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资料来源：公司公告，中银国际证券整理  资料来源：公司公告，中银国际证券整理 

 

受核心客户需求低迷的影响，塑料包装收入出现下滑。受益于并购整合，公

司的塑料包装业务在 2013年之前发展迅速，2010-2013年收入 CAGR为 64.56%。

目前，公司塑料包装的主要客户有宝洁、蓝月亮、强生等。受主要客户需求

低迷的影响，公司塑料包装收入自 2014年起出现下滑，2014年和 2015年上半

年增速分别为-1.34%和-8.03%。 

 

图表 10. 2010-1H2015 塑料包装收入及其增速 
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 资料来源：万得 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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