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[table_main] 公司点评报告模板 
国内外业务显著增加，带动上半年业绩高速增

长            ——奥瑞金(002701)2021 年半年报点评 

 奥瑞金 (002701.SZ) 

推荐 首次覆盖 
核心观点：   

 事件：8 月 25 日，公司发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实

现总营业收入 65.49 亿元，同比增长 41.05%；实现归母净利润 5.84

亿元，同比增长 221.65%；基本每股收益 0.24 元 

 国内市场需求改善叠加海外需求高增，带动收入快速增长。公司

2021H1 金属包装产品及服务/灌装/其他产品分别实现营收

58.29/1.02/6.17 亿元，同比增长 37.93%/87.58%/70.48%,分别贡献

主营业务营收的 89.01%/1.56%/9.43%，金属包装产品及服务作为公

司营收核心增幅稳定，灌装增幅领先。分产品看，2021H1 受新冠疫情

有效控制的影响，三片罐恢复至历史高水平，其中奶粉罐受市场需求

影响稳步提升；二片罐供需持续改善，国内客户业务增长的同时出口

业务显著增加。公司三片罐核心客户中国红牛的法律纠纷影响趋于稳

定并带动公司三片罐稳定增长。公司首创的“厂中厂”模式通过贴近

核心客户实现柔性生产，公司在飞鹤的优质奶源基地克东县投资新建

两条进口高速制罐线，预计 2021 年年底将满足飞鹤 8 万吨奶粉的包

装需求。 

 毛利率受主营业务影响有所下滑，费用管控得致净利率明显提升。
截止 21H1，公司综合毛利率 18.97%，较去年同期下降 2.75 个百分

点，其中金属包装产品及服务毛利率为 20.52%，较去年同期变动-

3.72 个百分点，由于核心业务变动明显，因此对综合毛利率有较强

影响。费用率方面，21H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.08%/3.95%/2.63%/0.24%，较去年同期下降 2.49/2.20/0.23/1.50

个百分点。净利率方面，21H1 公司销售净利率为 8.94%，同比上升

4.82 个百分点，其中 21Q2 销售净利率为 8.23%，同比提高 3.22 个百

分点，环比 21Q1 下降 1.52 个百分点。 

 投资建议：公司做为国内金属包装领域的领军企业，未来行业市场

需求旺盛，看好其核心业务金属包装产品及服务的发展，预计公司

2021/22/23 年能够实现基本每股收益 0.37/0.43/0.48 元，对应 PE

为 15X、13X、12X，首次覆盖，予以“推荐”评级。 

 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

总营业收入 10561.01 12042.66 13465.44 14815.66 

同比增速（%） 12.72 14.03 11.81 10.03 

归母净利润 707.43 904.34 1050.70 1173.01 

同比增速（%） 3.54 27.83 16.18 11.64 

EPS(元/股) 0.30 0.37 0.43 0.48 

PE 16.9 15.4 13.2 11.9 

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2021/8/25 收盘价） 

 风险提示：经济增长不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表：财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10561.01  12042.66  13465.44  14815.66  流动资产 5690.12  7077.78  8406.07  9784.19  

营业成本 8356.98  9580.55  10656.94  11718.60  现金 1016.80  1674.99  2418.72  3215.96  

营业税金及附加 72.12  84.30  94.26  103.71  应收账款 2531.21  2988.42  3320.25  3653.18  

营业费用 187.29  180.64  201.98  222.23  其它应收款 139.45  164.97  184.46  202.95  

管理费用 562.35  632.24  706.94  777.82  预付账款 250.43  287.42  319.71  351.56  

财务费用 395.68  402.60  421.72  439.86  存货 1327.43  1505.39  1676.43  1845.13  

资产减值损失 -227.72  -132.00  -132.00  -132.00  其他 424.79  456.59  486.51  515.41  

公允价值变动收益 0.57  0.00  0.00  0.00  非流动资产 9403.42  9307.94  9201.84  9084.24  

投资净收益 194.70  145.00  145.00  145.00  长期投资 2578.18  2578.18  2578.18  2578.18  

营业利润 1088.69  1209.12  1404.27  1567.35  固定资产 4697.98  4568.38  4427.28  4274.68  

营业外收入 4.93  3.00  3.00  3.00  无形资产 513.74  545.74  577.74  609.74  

营业外支出 9.69  1.00  1.00  1.00  其他 1613.52  1615.63  1618.63  1621.63  

利润总额 1083.93  1211.12  1406.27  1569.35  资产总计 15093.54  16385.71  17607.91  18868.43  

所得税 373.96  302.78  351.57  392.34  流动负债 5945.38  6438.57  6805.63  7166.61  

净利润 709.97  908.34  1054.70  1177.01  短期借款 2126.48  2126.48  2126.48  2126.48  

少数股东损益 2.54  4.00  4.00  4.00  应付账款 1907.83  2231.09  2481.75  2728.99  

归属母公司净利润 707.43  904.34  1050.70  1173.01  其他 1911.08  2081.01  2197.40  2311.14  

EBITDA 1966.56  2017.32  2243.09  2435.82  非流动负债 2352.47  2567.86  2767.86  2967.86  

EPS（元） 0.30  0.37  0.43  0.48  长期借款 1073.63  1282.55  1482.55  1682.55  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 其他 1278.84  1285.31  1285.31  1285.31  

经营活动现金流 723.60  1454.05  1651.46  1802.87  负债合计 8297.85  9006.43  9573.49  10134.47  

净利润 709.97  908.34  1054.70  1177.01  少数股东权益 206.87  210.87  214.87  218.87  

折旧摊销 581.25  407.60  419.10  430.60  归属母公司股东权益 6588.82  7168.41  7819.55  8515.09  

财务费用 386.55  406.39  427.16  447.16  负债和股东权益 15093.54  16385.71  17607.91  18868.43  

投资损失 -194.70  -145.00  -145.00  -145.00  主要财务比率（%） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营运资金变动 -874.05  -234.28  -234.50  -236.91  营业收入 12.72% 14.03% 11.81% 10.03% 

其它 114.58  111.00  130.00  130.00  营业利润 3.84% 11.06% 16.14% 11.61% 

投资活动现金流 -142.48  -165.11  -166.00  -166.00  归属母公司净利润 3.54% 27.83% 16.18% 11.64% 

资本支出 -160.49  -328.00  -328.00  -328.00  毛利率 20.87% 20.44% 20.86% 20.90% 

长期投资 -159.16  13.89  13.00  13.00  净利率 6.70% 7.51% 7.80% 7.92% 

其他 177.17  149.00  149.00  149.00  ROE 10.74% 12.62% 13.44% 13.78% 

筹资活动现金流 -76.63  -630.75  -741.73  -839.63  ROIC 7.82% 9.74% 10.32% 10.63% 

短期借款 407.48  0.00  0.00  0.00  P/E 16.47  15.38  13.24  11.86  

长期借款 -3.79  208.92  200.00  200.00  P/B 1.82  1.94  1.78  1.63  

其他 -480.31  -839.67  -941.73  -1039.63  EV/EBITDA 7.99  8.55  7.45  6.61  

现金净增加额 502.10  658.19  743.73  797.24  PS 1.31  1.16  1.03  0.94  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理及预测 
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行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 
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