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金属包装  报告日期：2022年 08月 02日 
 

盈利拐点专题报告之二： 

提价落地、铝价回落，金属包装 Q3 盈利预期优异   

投资要点 

❑ 提价落地、原材料回落，金属包装 Q3 盈利预期优异 

原材料价格回调、年内多次提价，金属包装企业盈利迈入改善通道。海外通胀预期见

顶、下游需求整体疲软情况下，金属包装原材料铝材、马口铁近期价格迎来较大回调。

21 年起原材料价格大幅波动下金属包装行业转向季度调价，22 年内二片罐二次提价落

地（年初、二季度各提 3-4 分），三片罐亦有向上调价。伴随原材料价格回落（三片罐

原材料成本占比 80%+、二片罐原材料成本占比 70%+）、格局改善，金属包装企业盈

利改善值得期待，推荐关注宝钢包装（纯正二片罐标的）、奥瑞金（金属包装龙头，二

片罐盈利改善、三片罐红牛表现稳健，22/23 年预计实现利润 8.9/10.2 亿元，对应 PE 

14.33/12.51X）、昇兴股份（泰国红牛三片罐放量、海外两片罐工厂盈利表现优秀）。 

❑ 二片罐：铝价回落、供需格局修复，盈利改善可期 

供需表现紧平衡，新产能扩张有序。（1）啤酒罐化率贡献需求增量，根据测算年需求

增量 25-40 亿罐。（2）2021 年供给约 605 亿罐、总需求约 500+亿罐，考虑区位匹配实

际供需紧平衡。（3）产能扩张有序，多为厂中厂布局，对行业供需影响有限；新增产

能多集中于龙头企业，龙头集中度有所提升（CR4 超 70%）。当前奥瑞金 135 亿罐产

能、宝钢国内 100 亿罐产能（海外另有 20 亿+罐）、中粮包装 100 亿罐产能、昇兴股份

85 亿罐产能。 

格局修复，龙头议价能力稳步提升。14-15 年价格战后部分中小产能出清，行业均价进

入缓慢修复区间，企业议价协同能力增强。2021 年以来，原材料价格大幅上涨、行业

多次调价缓解成本压力，定价模式逐步转向季度调价，议价能力较以往有所提升，今

年年初、二季度初二片罐价格各提 3-4 分/罐（年中价格近 0.50 元/罐），7 月部分客户

下调 1-2 分。 

铝价回调、提价落地，盈利具备弹性。考虑铝价已有明显回调（Q2 均价 20615.3 元/

吨，环比回落 7.10%）、年内提价落地（年内二次提价，合计涨幅约 8 分），盈利具备一

定向上弹性。以纯正两片罐标的宝钢包装 21 年数据为基数测算，若提价 4 分、铝价变

动 10%，利润弹性超 50%。 

❑ 三片罐：格局稳定，盈利稳定修复 

三片罐格局稳定，盈利相对较优。三片罐近年格局稳定、下游客户粘性强，奥瑞金产

能 85 亿罐（红牛、奶粉客户为主）、昇兴股份产能 60 亿罐（蛋白客户、泰国红牛为

主）、嘉美包装产能 80 亿罐（养元为主）。稳定供需下，三片罐盈利整体优于二片罐。 

原材料回落预期盈利向上修复，泰国红牛增量亮眼。镀锡薄板现价 7650 元/吨，较高

点回落 900 元/吨，看好后续盈利向上修复。需求方面，泰国红牛产能转移至国内带动

需求上行，利好核心供应商昇兴股份（预期 5 亿罐增量）。 

❑ 风险提示 

原材料价格回落不及预期、行业调价不及预期、下游需求不及预期 
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1 提价落地、原材料回落，金属包装 Q3 盈利优异 

原材料价格回调、年内多次提价，金属包装企业盈利迈入改善通道。海外通胀预期见顶、

下游需求整体疲软情况下，金属包装原材料铝材、马口铁近期价格迎来较大回调，铝材价格

自 3 月高点 23870 元/吨回调至当前的 18280 元/吨，回落 23.42%；马口铁价格自 3 月高点

8550 元/吨回调至当前的 7650 元/吨，回落 10.53%。原材料价格大幅波动下金属包装行业转

向季度调价，今年年初、二季度初二片罐价格各提 3-4 分/罐、7 月部分客户下调 1-2 分/罐；

三片罐亦有向上调价。伴随原材料价格回落（三片罐原材料成本占比 80%+、二片罐原材料

成本占比 70%+）、格局改善，金属包装企业盈利改善值得期待，推荐关注宝钢包装（纯正二

片罐标的）、奥瑞金（金属包装龙头，二片罐盈利改善、三片罐红牛表现稳健）、昇兴股份（泰

国红牛三片罐放量、海外两片罐工厂盈利表现优秀）。 

图1： 铝价走势  图2： 镀锡板价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： 铝价走势 vs 宝钢包装毛利率  图4： 金属包装公司季度毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.1 二片罐：铝价回落、供需格局修复，盈利改善可期 

啤酒罐化率提升&环保大趋势，二片罐需求稳健成长。罐装啤酒较玻璃瓶性价比更高、

更为环保（铝罐可 100%回收），且电商大趋势&后疫情消费驱动下，罐装啤酒需求持续抬升。

根据欧睿数据，2020 年我国啤酒罐化率仅为 24.7%，与美英等国家 65%以上的罐化率仍有
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较大差距；2020 年疫情催化下，罐化率高点可达 30%。根据产业沟通，行业罐化率增长较

为稳定，增长约 2-3pct/每年，对应年需求增量 25-40 亿罐。2022 年除夏季旺季外，年末世界

杯亦将贡献啤酒需求增量。 

图5： 全球啤酒罐化率对比  图6： 啤酒罐增量测算 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

 

供需表现紧平衡，新产能扩张有序。（1）供需表现紧平衡，龙头产能利用率高位：根

据产业沟通，2021 年供给约 605 亿罐、总需求约 500+亿罐（15 年行业产能高峰 600+亿

罐、同年需求仅有 300-350 亿罐），供需格局历经低谷已有明显改善。（2）产能扩张有序，

龙头集中度提升：目前行业新增产能计划多为厂中厂模式，为满足特定客户需求投建，对

行业供需影响有限；新增产能多集中于龙头企业，龙头集中度有所提升（CR4 超 70%）。 

表1： 行业新增产能 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

格局修复，龙头议价能力稳步提升。由于 10-12 年二片罐行业大量新增产能投放，14-

15 年行业产能高峰达到 600+亿罐（同年需求仅 300-350 亿罐），供需压制二片罐企业的定价

和盈利。以宝钢包装为例，其二片罐的单价从 14 年的 0.5 元/罐下跌至 16 年的 0.37 元/罐，
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毛利率从 18.67%下跌到 11.88%。价格战致使产业的部分中小企业、部分外资品牌陆续撤出，

过剩产能得到出清。此外，金属包装龙头自 2016 年以来陆续整合，行业协同得到提升，目

前二片罐基本形成以奥瑞金+中粮包装+波尔（主要客户可口可乐、百威、青啤、燕京、加多

宝等，奥瑞金产能 135 亿罐）、宝钢包装（主要客户可口可乐、百事可乐、喜力、百威等，

国内产能 100 亿罐+海外 20 亿罐）、昇兴股份+太平洋制罐（主要客户王老吉、青啤等，85

亿罐设计产能）三家控盘的格局。二片罐 CR3 的市场份额超 70%，企业协同能力有望提升，

相对应企业的单价及盈利均有修复（宝钢的二片罐单价从 16 年低点的 0.37 元/罐回升至 21

年的 0.44 元/罐）。2021 年以来，原材料价格大幅上涨、行业多次调价缓解成本压力，定价

模式逐步转向季度调价，议价能力较以往有所提升，今年年初、二季度初二片罐价格各提 3-

4 分/罐（年中价格近 0.50 元/罐），7 月部分客户下调 1-2 分。 

图7： 两片罐供需格局  图8： 宝钢包装两片罐单价&毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

铝价回调、提价落地，盈利具备弹性。考虑铝价已有明显回调（Q2 均价 20615.3 元/吨，

环比回落 7.10%）、年内提价落地（年内二次提价，合计涨幅约 8 分），盈利具备一定向上弹

性。以纯正两片罐标的宝钢包装 21 年数据为基数测算，若提价 4 分、铝价变动 10%，利润

弹性超 50%。 

表2： 宝钢包装盈利弹性测算 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

1.2 三片罐：格局稳定，盈利稳定修复 

三片罐格局稳定，盈利相对较优。三片罐近年格局稳定、下游客户粘性强，奥瑞金产能

85 亿罐（红牛、奶粉客户为主）、昇兴股份产能 60 亿罐（蛋白客户、泰国红牛为主）、嘉
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美包装产能 80 亿罐（养元为主）。稳定供需下，三片罐盈利整体优于二片罐，奥瑞金三片

罐毛利率稳定在 30%以上、昇兴股份毛利率 10%左右。 

图9： 三片罐格局  图10： 三片罐毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

原材料回落预期盈利向上修复，泰国红牛增量亮眼。22H1 镀锡薄板均价 8193.4 元/

吨，同比+0.52%、环比-7.28%；现价 7650 元/吨，较高点回落 900 元/吨，预期后续盈利向

上修复。需求方面，泰国红牛产能转移至国内带动需求上行，利好核心供应商昇兴股份

（预期 5 亿罐增量）。 

 

2 投资建议 

龙头估值性价比突出、盈利改善可期。推荐关注宝钢包装（纯正二片罐标的，盈利弹性

最大）、奥瑞金（金属包装龙头，二片罐盈利改善、三片罐红牛表现稳健，22/23 年预计实现

利润 8.9/10.2 亿元，对应 PE 14.33/12.51X）、昇兴股份（泰国红牛三片罐放量、海外两片罐

工厂盈利表现优秀）。 

 

表3： 金属包装板块估值表 

证券简称 
总市值 预测净利润（百万） 预测净利润 yoy PE 

亿元 （2022E） （2023E） （2022E） （2023E） （2022E） （2023E） 

宝钢包装 94.61 394.05 492.00 45.68% 24.86% 24.01 19.23 

奥瑞金 130.46 889.13 1,018.12 -1.77% 14.51% 14.33 12.51 

昇兴股份 49.82 272.00 326.00 59.53% 19.85% 18.32 15.28 

*标红为 Wind 一致预期 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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图11： 宝钢包装 PE-band 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图12： 奥瑞金 PE-band 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图13： 昇兴股份 PE-band 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3 风险提示 

1、 原材料价格回落不及预期 

2、 行业调价不及预期 

3、 下游需求不及预期 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见
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