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[Table_Title] 

全年业绩符合预期，新兴业务打开成长空间 
[Table_Title2] 奥瑞金(002701) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

奥瑞金发布 2021 年年报，2021 年公司实现营收 138.85 亿元，

同比增长 20.22%；归母净利润 9.05 亿元，同比增长 19.68%；

扣非后净利为 7.98 亿元，同比增长 53.09%。Q4 单季度公司实

现营收 32.54 亿元，归母净利润 0.79 亿元，扣非后净利为

0.13 亿元。现金流方面，经营活动产生的现金流量净额为

11.83 亿元，比去年同期增加了 51.35%，主要系本期收入规模

扩大，销售回款增加，以及上期支付材料款增加所致。 

分析判断: 

►   收入端：传统业务稳定发展，新兴业务快速增长 

报告期内，公司主要产品为金属包装产品及服务，三片罐业务稳

中有增，二片罐业务表现亮眼，共实现营收 121.97 亿元，同比

增长了 17.95%。公司共生产、销售金属包装产品 187.93/186.99

亿罐，同比提升 19.23%/19.15%。公司灌装业务稳步增长，实现

营收 1.86 亿元，同比增长了 13.54%。公司罐装生产量和销售量

分别为 10.19/10.12 亿罐，同比提升了 35.51%/28.95%。公司还

围绕“包装+”的战略方向，推出了一系列自有品牌产品，其他

类业务共实现收入 15.02 亿元，同比增长了 43.75%。 

►   利润端：原材料价格波动导致毛利率下滑 
成本方面，2021 年公司整体毛利率为15.53%，同比下滑

5.34pct,主要系原材料价格大幅波动所致。公司整体净利率为

6.46%，同比下滑 0.26pct。分产品看，公司金属包装产品及服

务的毛利率为 16.62%，同比下滑了 5.39pct。费用方面，2021

年公司的期间费用率为 8.13%，同比下降 2.80pct。其中销

售、管理、财务费用率分别为 1.15%、4.02%、2.6%，同比下滑

了 0.62、0.85、1.14pct。公司研发费用率同比下滑 0.18pct

至 0.36%。公司投资净收益为 2.51 亿元，同比提升了

28.72%，主要系股权投资项目权益法确认的投资收益。 

►   其他重要财务指标 
2021 年期末公司持有货币资金 9.42 亿元人民币，同比下降

7.37%。公司公允价值变动损益为-1549.78 万元，主要系其他

非流动金融资产公允价值下降所致。公司投资活动产生的净现

金流量同比净流出减少 1.67 亿元，主要系本期处置部分股权

投资项目收回投资所致。公司筹资活动产生的净现金流量同比

净流出增加 12.14 亿元，主要系 2020 年发行可转换公司债券

收到募集资金 10.69 亿元，以及本期实施同一控制下企业合并

支付香港景顺股权对价款 3.99 亿元所致。 

►   “包装+”打开成长新空间 
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报告期内，公司围绕“包装+”的战略方向，依托大消费、大

健康、国潮等理念，植根于包装领域传统主业优势，创新应用

包装新技术、新材料，公司推出了自有品牌产品。“元养物

语”系列饮料产品助力“滇货出山”迈出了坚实的第一步； 

“犀旺”运动营养饮料也已开始生产销售，借助冬奥会契机，

公司与中体产业合作，共创体育营销的新型服务生态；公司的

预制菜产品，牵手地方政府和知名企业，结合各地独有的农产

优势，向市场推出绿色、健康的食品。我们认为，公司依托在

技术研发、智能制造、品牌共推、多元化营销等多重领域优

势，从品牌的幕后走向前端，打开成长新空间。 

 

投资建议 
我们认为行业竞争格局已经得到较大的改善，公司二片罐业务

和灌装业务发展势头良好，产能的扩张以及“包装+”等新业

务的拓展将为公司未来成长提供支撑。考虑到公司产能扩张，

我们上调公司的营收预测， 2022-2023 年公司的营业收入由

133.66/147.29 亿元上调至 153.81/167.76 亿元，但考虑到上

游大宗商品价格持续处于高位，我们下调公司的 EPS 预测， 

EPS 由 0.42/0.47 元下调至 0.39/0.43 元。预计 2024 年公司将

实现营收 178.13 亿元，EPS 为 0.47 元，对应 2022 年 4 月 22

日 4.95 元/股收盘价，PE 分别为 12.83/11.49/10.42 倍，维

持公司“买入”评级。 

 

风险提示 
1) 红牛纠纷。2）原材料价格波动。3）供需格局恶化。 
 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,550 13,885 15,381 16,776 17,813 

YoY（%） 23.3% 20.2% 10.8% 9.1% 6.2% 

归母净利润(百万元) 756 905 944 1,055 1,163 

YoY（%） 10.7% 19.7% 4.3% 11.7% 10.2% 

毛利率（%） 19.8% 15.5% 14.8% 14.7% 15.2% 

每股收益（元） 0.32 0.37 0.39 0.43 0.47 

ROE 10.8% 12.0% 11.1% 11.0% 10.8% 

市盈率 15.47 13.38 12.83 11.49 10.42 
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1.事件概述 

奥瑞金发布 2021 年年报，2021 年公司实现营收 138.85 亿元，同比增长 20.22%；

归母净利润 9.05 亿元，同比增长 19.68%；扣非后净利为 7.98 亿元，同比增长

53.09%。Q4 单季度公司实现营收 32.54 亿元，归母净利润 0.79 亿元，扣非后净利为

0.13 亿元。现金流方面，经营活动产生的现金流量净额为 11.83 亿元，比去年同期

增加了 51.35%，主要系本期收入规模扩大，销售回款增加，以及上期支付材料款增

加所致。 

 

2.收入端：传统业务稳定发展，新兴业务快速增长 

报告期内，公司主要产品为金属包装产品及服务，为客户提供满足产品需求的三

片罐、二片罐金属包装及互联网智能包装等创新服务，同时为客户提供灌装 OEM 一体

化综合服务。公司主要服务的快消品品牌有红牛、飞鹤、君乐宝、旺旺、露露、林家

铺子、东鹏特饮、战马、健力宝、安利、百威啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒、雪花啤酒、

加多宝、可口可乐、百事可乐、元气森林、天地壹号等。公司传统三片罐业务稳中有

增，饮料罐、食品罐保持稳健增长。公司二片罐业务战略地位显现，年度经营表现亮

眼，海外二片罐出口业务提升。同时，随着二片罐市场供求关系的改善，产能利用率

提升，行业整体经营环境步入良性回归的通道。公司金属包装产品及服务共实现营收

121.97 亿元，同比增长了 17.95%。公司共生产、销售金属包装产品 187.93/186.99

亿罐，同比提升 19.23%/19.15%。 

公司灌装业务稳步增长，一体化商业服务模式打开客户多元化发展窗口。报告期

内，公司罐装服务共实现营收 1.86 亿元，同比增长了 13.54%。公司罐装生产量和销

售量分别为 10.19/10.12 亿罐，同比提升了 35.51%/28.95%。 

公司还围绕“包装+”的战略方向，依托大健康、大消费的理念，以包装新型产

品为基础，引导包装新技术、新材料。公司通过自主研发、与知名企业合作的模式，

向市场推出了一系列自有品牌产品，目前已在线上线下同步开展推广销售，产品包括

食品类和饮料类。公司除金属罐业务和罐装业务外的其他业务共实现收入 15.02 亿元，

同比增长了 43.75%。 

图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.利润端：原材料价格波动导致毛利率下滑 

成本方面，2021 年公司整体毛利率为 15.53%，同比下滑 5.34pct,主要系原材料

价格大幅波动所致。公司整体净利率为 6.46%，同比下滑 0.26pct。分产品看，公司

金属包装产品及服务的毛利率为 16.62%，同比下滑了 5.39pct。费用方面，2021 年

公司的期间费用率为 8.13%，同比下降 2.80pct。其中销售/管理/财务费用率分别为

1.15%/4.02%/2.6%，同比下滑了 0.62/0.85/1.14pct。公司研发费用率同比下滑

0.18pct 至 0.36%。公司投资净收益为 2.51 亿元，同比提升了 28.72%，主要系股权

投资项目权益法确认的投资收益。 

图 3  公司归母净利润  图 4  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 5  公司毛利率与净利率  图 6  公司各项费用率 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

4.其他重要财务指标 

2021 年期末公司持有货币资金 9.42 亿元人民币，同比下降 7.37%。公司公允价

值变动损益为-1549.78 万元，主要系其他非流动金融资产公允价值下降所致。公司

投资活动产生的净现金流量同比净流出减少 1.67 亿元，主要系本期处置部分股权投

资项目收回投资所致。公司筹资活动产生的净现金流量同比净流出增加 12.14 亿元，
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主要系 2020 年发行可转换公司债券收到募集资金 10.69 亿元，以及本期实施同一控

制下企业合并支付香港景顺股权对价款 3.99 亿元所致。 

 

5.  “包装+”打开成长新空间 

报告期内，公司围绕“包装+”的战略方向，依托大消费、大健康、国潮等理念，

植根于包装领域传统主业优势，创新应用包装新技术、新材料，公司推出了自有品牌

产品。“元养物语”系列饮料产品助力“滇货出山”迈出了坚实的第一步； “犀旺”

运动营养饮料也已开始生产销售，借助冬奥会契机，公司与中体产业合作，共创体育

营销的新型服务生态；公司的预制菜产品，牵手地方政府和知名企业，结合各地独有

的农产优势，向市场推出绿色、健康的食品。我们认为，公司依托在技术研发、智能

制造、品牌共推、多元化营销等多重领域优势，从品牌的幕后走向前端，打开成长新

空间。 

 

6.投资建议 

我们认为行业竞争格局已经得到较大的改善，公司二片罐业务和灌装业务发展势

头良好，产能的扩张以及“包装+”等新业务的拓展将为公司未来成长提供支撑。考

虑到公司产能扩张，我们上调公司的营收预测， 2022-2023 年公司的营业收入由

133.66/147.29 亿元上调至 153.81/167.76 亿元，但考虑到上游大宗商品价格持续处

于高位，我们下调公司的 EPS 预测， EPS 由 0.42/0.47 元下调至 0.39/0.43 元。预

计 2024 年公司将实现营收 178.13 亿元，EPS 为 0.47 元，对应 2022 年 4 月 22 日

4.95 元/股收盘价，PE 分别为 12.83/11.49/10.42 倍，维持公司“买入”评级。 

 

7.风险提示 

1) 红牛纠纷。2）原材料价格波动。3）供需格局恶化。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 13,885 15,381 16,776 17,813  净利润 897 940 1,048 1,156 

YoY(%) 20.2% 10.8% 9.1% 6.2%  折旧和摊销 602 608 639 644 

营业成本 11,729 13,111 14,305 15,113  营运资金变动 -475 -314 -309 -259 

营业税金及附加 87 97 105 112  经营活动现金流 1,183 1,286 1,402 1,563 

销售费用 160 203 212 229  资本开支 -485 -602 -709 -676 

管理费用 558 654 747 787  投资 248 -114 -114 -114 

财务费用 361 249 240 250  投资活动现金流 -2 -445 -525 -474 

研发费用 50 65 67 73  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -60 -74 -62 -66  债务募资 -37 -88 -88 -88 

投资收益 251 272 298 316  筹资活动现金流 -1,318 -347 -343 -358 

营业利润 1,221 1,304 1,444 1,616  现金净流量 -150 494 534 731 

营业外收支 -13 5 -8 -6  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 1,209 1,309 1,436 1,610  成长能力（%）     

所得税 312 369 388 454  营业收入增长率 20.2% 10.8% 9.1% 6.2% 

净利润 897 940 1,048 1,156  净利润增长率 19.7% 4.3% 11.7% 10.2% 

归属于母公司净利润 905 944 1,055 1,163  盈利能力（%）     

YoY(%) 19.7% 4.3% 11.7% 10.2%  毛利率 15.5% 14.8% 14.7% 15.2% 

每股收益 0.37 0.39 0.43 0.47  净利润率 6.5% 6.1% 6.2% 6.5% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 5.4% 5.2% 5.5% 5.6% 

货币资金 942 1,436 1,970 2,701  净资产收益率 ROE 12.0% 11.1% 11.0% 10.8% 

预付款项 318 362 393 416  偿债能力（%）     

存货 2,162 2,379 2,609 2,752  流动比率 1.07 1.18 1.29 1.41 

其他流动资产 3,596 4,158 4,550 4,911  速动比率 0.69 0.79 0.88 0.99 

流动资产合计 7,019 8,335 9,523 10,780  现金比率 0.14 0.20 0.27 0.35 

长期股权投资 2,645 2,698 2,755 2,811  资产负债率 53.4% 51.7% 49.5% 47.2% 

固定资产 4,551 4,243 3,966 3,664  经营效率（%）     

无形资产 484 408 347 281  总资产周转率 0.83 0.85 0.87 0.86 

非流动资产合计 9,633 9,669 9,777 9,847  每股指标（元）     

资产合计 16,652 18,003 19,300 20,626  每股收益 0.37 0.39 0.43 0.47 

短期借款 2,383 2,383 2,383 2,383  每股净资产 3.09 3.47 3.91 4.38 

应付账款及票据 2,719 3,061 3,332 3,523  每股经营现金流 0.48 0.53 0.57 0.64 

其他流动负债 1,464 1,623 1,689 1,757  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 6,566 7,067 7,403 7,662  估值分析     

长期借款 1,062 974 886 797  PE 13.38 12.83 11.49 10.42 

其他长期负债 1,268 1,268 1,268 1,268  PB 2.27 1.42 1.27 1.13 

非流动负债合计 2,331 2,242 2,154 2,065       

负债合计 8,897 9,309 9,557 9,728       

股本 2,448 2,448 2,448 2,448       

少数股东权益 196 191 185 178       

股东权益合计 7,755 8,695 9,743 10,899       

负债和股东权益合计 16,652 18,003 19,300 20,626       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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