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[Table_Finance] 当前价格（元） 9.74 

52 周价格区间（元） 8.25-30.3 

总市值（百万） 23316.73 

流通市值（百万） 15070.35 

总股本（万股） 235522.56 

流通股（万股） 152225.76 

公司网址 www.orgpackaging.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2015A 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 6,662.35 7,635.70 8,958.97 

净利润  （百万元） 1,016.98 1,211.43 1,439.17 

每股收益（元） 0.43 0.51 0.60 

每股净资产（元 4.44 2.02 2.17 

市盈率 22.65 19.10 16.23 

P/B 6.36 4.82 4.49 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：公司近日公布中报，2016 年上半年实现营收 34.46 亿元，同比

增长 3.85%，实现归属母公司净利润 6.12 亿元，同比增长 10.61%。 

投资要点 

 红牛增速下滑拖累业绩，三片罐同比下降，二片罐快速增长。2016

年上半年，食品饮料行业需求增速出现下滑，大客户红牛的增速

也出现回落，受此影响，公司经营业绩增速较低。近 3 年来，公

司营收增速分别为 30.25%、16.84%和 22.14%，今年上半年，公

司实现营业收入 34.46 亿元，同比仅小幅增长 3.85%；实现归属

于上市公司股东的净利润 6.12 亿元，同比增长 10.61%。分产品

来看，三片饮料罐实现收入 24.49 亿元，同比下跌了 10.03%，三

片食品罐实现收入 1.43 亿元，同比增长 4.43%，二片饮料罐实现

收入 5.42 亿元，同比增长 52.1%，灌装业务实现收入 4967.6 万元，

同比增长 3.58%，其他业务收入 3304.7 万元，同比增长 397.97%。

为此，公司加快了业务拓展步伐，上半年与可口可乐签订供货合

同，为可口可乐即饮咖啡等产品供应金属包装产品，扩大了公司

的业务发展空间。 

 原材料价格下降提升毛利，期间费用小幅上涨。今年来，由于马

口铁等原材料价格持续下跌并维持低位运行，公司毛利率攀升至

35.94%，同比提高 2.13pct。其中，三片饮料罐毛利率为 46.36%，

同比提高了 7.73%，三片食品罐毛利率为 14.66%，同比提高了

10.3%，二片饮料罐由于竞争较为激烈，毛利率同比下降了 7.38%

至 7.28%。上半年，受人工费用上升等因素影响，公司管理费用

里同比提升 1.03pct 至 7.19%；由于债务融资增加导致利息支出增

加，财务费用率同比增 1.86pct 至 3.95%。 

 大包装战略持续推进。公司通过参股中粮包装，优化了客户结构，

推进了产销协同；通过对永新股份进行战略投资，进入塑料包装

领域，为公司在包装行业的整体布局打下了基础；通过参股沃田

农业，开启对下游消费行业的投资，为公司现有包装业务创造商 
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机，并为未来大包装业务与快消品业务协同发展打下基础。 

 智能包装取得阶段性进展。通过投资游戏公司卡乐互动、与北京中科金财科技

股份有限公司共同设立合资公司等，将包装产品升级作为信息媒介，加强产品

的吸引力与互动功能，提高公司对下游食品饮料客户的服务能力，并为后期公

司发展大数据分析平台、利用包装流量与大数据为客户创造价值等战略打好基

础。同时，公司还与全聚德、北京一轻食品集团等合作，提供可变二维码赋码

及配套服务，公司二维码技术得到进一步的推广与应用。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司在金属包装领域的龙头地位，加之公司积极

拓展客户，加速大包装行业整合，并智能包装领域取得突破，我们预计 2016-2018

年 EPS 分别为 0.51、0.62 和 0.71，参考美盈森 52 倍 PE、合兴包装 40 倍 PE、

永新股份 27 倍 PE 等可比公司估值水平，给予公司 2017 年 20 倍 PE，合理价格

12.4 元，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示。红牛销售持续下滑；原材料价格持续上涨。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客

户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发

布。任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负

责，本公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 
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