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行业走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）                 55.22  

一年最高价/最低价      14.37/56.40 

市净率                       9.0 

流通 A股市值（百万元）      1943.7 

基础数据 
每股净资产（元）             6.16 

资产负债率                  16.38 

总股本（百万股）           140.80 

流通 A股（百万股）          35.20 
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[Table_MainInfo] 业绩高增速的金属包装行业龙头 

买入（首次） 
事件：公司修改 2016 年中报业绩预告（原业绩预告是同比增长
10-60%），上调中报净利润增长区间，预计 2016 年半年度归母
净利润 0.64 亿元—0.68 亿元，同比上升 60%-70%。 
投资要点 
 公司是领先的化工罐金属包装行业龙头 

国内金属包装行业龙头，拥有完整业务链的技术服务型企业。
在化工罐领域，公司已发展成为国内较具规模(2015年销售收入
9.1亿元)和高盈利能力（2015年净利润0.84亿元）的企业。公
司盈利能力行业内领先，毛利率24%领先同行业原因有：1)产品
化工罐品种齐全，满足客户多元化需求; 2) 拥有完整业务链
条, 增加客户黏性；3）属地化配套，降低运输成本。 

 金属包装：大行业小公司，未来演绎行业集中度提升故事： 
我国金属包装行业2014年产量达到2655亿只，近10年年均增速
为10%。放眼全球，金属罐是大行业，大企业，大市值。仅看中
国，金属罐是大行业，小企业，小市值。我们判断，在未来，
例如华源包装的规模企业有望通过扩大产能改建高速生产线方
式提高市场占有率，成为行业整合者。 
 华源包装的快速发展得益于下游涂料发展和城镇化率提高 
过去十年间，我国涂料行业复合增长率达17.62%，房地产去库存
+3600万套保障住房+“二次装修”推动涂料市场迅速发展。下游
涂料行业毛利率可高达60%，属于暴利行业。对于涂料生产厂商而
言，对包装罐价格不敏感，对质量的要求更加高。原因有：1）金
属包装罐对涂料行业而言是生产刚需；2)金属包装桶虽然在品牌油
漆成本中占比不到10%，但包装罐质量对产品质量及形象作用极
大；3）大批量供货考验供应商水平、化工罐300公里的经济运输范
围导致供应商选择范围有限，因此一旦合作将长期持续。 

 背靠涂料大品牌优质客户，华源业绩高增长无忧 

亚太地区是全球最大涂料消费地区，占比52%。公司绑定阿克苏诺
贝尔+立邦，享受高毛利和高增长。长期大客户阿克苏2010-2015

年中国地区销售收入稳中有升，每年给公司贡献的营业收入约3亿
元。更加值得关注的是，新培养的大客户立邦的母公司“日涂控
股”预计，中国市场占立邦全球销售的比例将从2014年的12%提
高至2017年的43%，中国市场的3年内的复合增长率高达到89%。
我们判断，依托大客户，未来三年有望迎来业绩高增长。此外，公
司近期的净利润增速远远高于收入增速。实际原因是原材料价格
（马口铁和冷轧板）过去一年下滑50%，所以影响了收入金额，
但是罐的销量实际是迅速增长的。加之客户优质和良好的供应商
关系，客户没有因原材料降价而对油漆罐的价格进行压价。 

 他山之石:从日本东洋制罐发展历程看公司未来的转型 
我们认为，行业龙头东洋制罐的发展对公司未来的发展路径有较
大的借鉴意义。2011年至今，公司收购美国Stolle Machinery，成功
从日本最大的包装产品生产商转型升级为全球最大的两片罐包装
解决方案提供商，再次进入高速发展期，营业收入从2011年的7065

亿日元上升至2015年的7843亿日元。收购Stolle成功，标志着公司
从包装行业转型高毛利的设备的高端制造行业。我们预计华源包
装未来有望复制这一发展路径，目前公司设备多数为非标自制，
未来有望继续完善产业链，向高附加值的装备制造业华丽转型。 

 盈利预测与投资建议 
公司继续紧密依靠大客户阿克苏诺贝尔和立邦，伴随下游的业务扩
张和整合小品牌继续高速发展自身业务。同时继续向智能包装整体
解决方案服务商的转型。我们预计公司2016-2018年的EPS是0.97

元,1.49元,2.16元，对应PE57,37,26X,首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，大客户销售低于预期 
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预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 919.5  1008.8  1307.9  1776.4    营业收入 909.8  1000.8  1401.1  2031.6  

  现金 446.4  500.0  600.0  750.0    营业成本 693.9  735.6  1008.8  1462.7  

  应收款项 292.2  301.6  422.2  612.3    营业税金及附加 4.9  3.0  4.2  6.1  

  存货 146.3  157.2  215.6  312.6    营业费用 31.9  36.0  50.4  73.1  

  其他 34.5  50.0  70.1  101.6    管理费用 62.9  66.3  86.4  124.2  

非流动资产 377.8  580.0  552.6  522.0    财务费用 13.6  3.3  7.0  6.9  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 301.6  506.1  481.1  452.7    其他 -4.6  2.3  2.3  2.3  

  无形资产 68.7  66.4  64.1  61.9    营业利润 98.1  158.9  246.6  360.8  

  其他 7.4  7.4  7.4  7.4    营业外净收支 3.7  6.0  6.0  6.0  

资产总计 1297.2  1588.8  1860.5  2298.4    利润总额 101.8  164.9  252.6  366.8  

流动负债 334.1  516.2  620.2  814.6    所得税费用 17.7  28.0  42.9  62.4  

  短期借款 174.1  340.0  378.6  464.3    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 136.8  151.1  207.3  300.6    归属母公司净利润 84.1  136.8  209.7  304.4  

  其他 23.2  25.1  34.3  49.7    EBIT 118.0  162.1  253.6  367.7  

非流动负债 53.7  53.7  53.7  53.7    EBITDA 143.7  200.0  302.5  421.3  

  长期借款 35.0  35.0  35.0  35.0              

  其他 18.7  18.7  18.7  18.7    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 387.8  569.9  673.9  868.3    每股收益(元) 0.60  0.97  1.49  2.16  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 6.46  7.24  8.43  10.16  

  归属母公司股东权

益 909.4  1018.9  1186.6  1430.2    

发行在外股份(百万

股） 140.8  140.8  140.8  140.8  

负债和股东权益总计 1297.2  1588.8  1860.5  2298.4    ROIC(%) 11.0% 10.6% 14.0% 17.3% 

            ROE(%) 9.3% 13.4% 17.7% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 23.2% 26.2% 27.7% 27.7% 

经营活动现金流 68.6  148.9  124.9  148.2    EBIT Margin(%) 13.0% 16.2% 18.1% 18.1% 

投资活动现金流 -73.9  -233.8  -21.5  -22.9    销售净利率(%) 9.2% 13.7% 15.0% 15.0% 

筹资活动现金流 381.2  138.6  -3.3  24.7    资产负债率(%) 29.9% 35.9% 36.2% 37.8% 

现金净增加额 376.0  53.6  100.0  150.0    收入增长率(%) 9.4% 10.0% 40.0% 45.0% 

折旧和摊销 25.7  37.9  48.9  53.6    净利润增长率(%) 15.7% 62.6% 53.2% 45.2% 

资本开支 -67.8  -233.8  -21.5  -22.9    P/E 92.41  56.82  37.08  25.54  

营运资本变动 -47.1  -25.8  -133.7  -209.8    P/B 8.55  7.63  6.55  5.44  

企业自由现金流 28.1  -87.3  104.1  126.0    EV/EBITDA 56.82  41.73  27.93  20.52  

数据来源：东吴证券研究所 
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