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轻工制造行业专题  

 
中粮包装收购稳步推进，格局改善提升溢价能力  

 
➢ 中粮包装收购稳步推进 

2023 年 12 月，中国宝武旗下长平实业子公司向中粮包装发出收购要约，

2024 年 2 月 19 日、23 日要约分别已获得国资委和商务部批准。此次收购

双方主体均为国资背景，实控人为国资委和国务院，因此亦可看作国企资

源的内部整合，预计中粮收购完成后金属包装行业格局将发生较大变化。 

 

➢ 近年来金属包装需求上行 

金属包装行业变化主要分为以下几个节点：2011-2015 年金属包装行业扩

产导致产能过剩，2016-2019 年产能持续消化，龙头开启收购潮，竞争格局

改善，盈利能力回升；2020-2022年产能开始爬坡，同时受宏观环境影响原

材料价格上行，单价提升，量价齐升带动收入增长。近年来我国包装消费

需求上行，其中金属包装需求占比达 12.21%，排细分品类第四。饮料罐仍

占据最大需求比例，行业集中度高，三片罐 CR3达 72%，二片罐 CR4达 67%。 

 

➢ 啤酒罐化率带来行业增量  

二片罐需求主要集中在啤酒上，2019年啤酒二片罐需求占比达到总需求的

56%，尽管啤酒产量有所下行，但啤酒罐化率的提升推动二片罐需求量逐年

稳步增长，据欧睿国际数据，2018-2023年我国啤酒罐化率已经从 24.1%迅

速提升至 30.8%，但与发达国家相比仍有差距，二片罐需求空间仍然较大。 

 

➢ 格局改善提升溢价能力 

2016年金属包装产能开始消化，于此同时，行业龙头加快并购重组步伐，

昇兴股份、中粮包装等公司纷纷通过并购提升市占率。龙头加速整合，竞

争格局改善，二片罐单价自 2016年回暖。从国外经验来看，90年代皇冠、

波尔开展了大量收购及业务剥离活动，目前 CR2 市占率达 68%，行业溢价

能力也随之增强，毛利率维持在 20%左右。此次收购有望持续改善制罐行业

在产业链的价值分配，未来国内或也将效仿海外，最终形成寡头垄断格局。 

 

➢ 投资建议：关注竞争格局改善下的金属包装龙头 

金属包装龙头进一步加速整合，有望提升包装行业溢价能力，改善产业链

价值分配，同时啤酒罐化率提升增强二片罐需求，为金属包装行业带来广

阔增量空间。此外，环保型材料的推广、下游食饮&非食饮市场的扩张也将

持续为行业带来量的稳健增长。未来量价齐升趋势下，行业毛利率有望得

到修复，盈利能力将持续改善。建议关注受益于格局改善的金属包装龙头。 

   
风险提示： 1）消费需求不及预期风险；2）价格战等恶性竞争风险；3）

原材料价格上涨风险。   
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1. 事件：中粮包装收购稳步推进 

1.1 中粮包装收购事件最新进展及梳理 

2024年 02月 19日至 23日，中粮包装公告称，就申万宏源融资（香港）有限公

司代表 CHAMPION HOLDING (BVI) CO., LTD提出有先决条件的自愿全面现金要约以

收购中粮包装控股有限公司的所有已发行股份，要约人于公告日期已就要约获得国

资委和商务部批准，国资委亦已批准中国食品向要约人转让出售股份。要约人将继续

行事，务求达成先决条件。 

图表1：中粮包装收购事件时间梳理 

时间 公告内容 

2023.12.06 
中粮包装公告：长平实业全资子公司 CHAMPION HOLDING(BVI)CO.,LTD，拟以每股 6.87 港元的

价格收购中粮包装全部已发行股份，预计最高需要支付 76.49 亿港元 

2024.02.19 中粮包装公告：长平实业收购要约获得国资委批准。  

2024.02.23 中粮包装公告：长平实业收购要约获得商务部批准。 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

1.2 要约双方主体均为国资背景 

此次收购事件双方主体均拥有国资背景，实控人分别为国资委和国务院，因此

可看作国企资源的内部整合。其中，长平实业由中国宝武及国新投资控股，两家公司

分别持有 61.54%和 38.46%的股权。中国宝武全称则为中国宝武钢铁集团有限公司，

旗下拥有子公司宝钢包装。此次收购意味着金属包装市占率前三宝钢包装与中粮包

装未来可能进一步整合。 

图表2：中国宝武旗下子公司为宝钢包装 

 
图表3：中粮包装控股股东为中粮集团，实控人国务院 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：持股比例数据统计截至 2023.12.29 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：持股比例数据统计截至 2023.12.29 

2. 趋势：格局有望改善，溢价能力提升 

2.1 金属包装行业收入利润逐步回暖 
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2018-2020年我国包装消费需求趋缓，行业规模维持稳定水平，2021年开始包装

材料需求上行，2022年我国包装行业规模以上企业（年营业收入 2000万以上）9860

家，同比新增 1029家，累计完成营业收入 12293亿元，同比+2.1%。其中塑料薄膜容

器制造仍然占据最大比重，达 31.09%。与传统塑料薄膜包装相比，金属包装材料属

于环保型材料，且在阻气性、遮光性、防潮性和密封性上都具有独特优势，2022 年

金属包装占比 12.21%，排细分品类第四。随着国内禁塑环保相关政策的出台，未来

金属包装占比或将持续上涨。 

图表4：中国包装行业规模持续提升 

 
图表5：2022 年金属包装占包装行业比例达 12.21%  

  
资料来源：中国包装联合会，国联证券研究所 资料来源：中国包装联合会，国联证券研究所 

饮料罐需求最大，行业集中度高。金属包装下游需求中，饮料罐仍然占据最大需

求比例，其次是金属盖、金属大罐、食品罐和化工罐。其中金属饮料罐主要包括碳酸

饮料、啤酒、茶饮料等。行业近年承压使企业盈利能力减弱，中小企业逐渐被出清，

因此当前金属包装行业集中度较高，其中三片罐市场 CR3达 72%；二片罐市场 CR4达

67%。 

9927 10033 10065

12042 12293

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2018 2019 2020 2021 2022

行业规模(亿元) YOY

31.09%

24.77%14.73%

12.21%

7.44%

6.22%
3.54% 塑料薄膜制造

纸和纸板容器制造

塑料包装箱及容器制造

金属包装容器及材料制造

塑料加工专用设备制造

玻璃包装容器制造

软木制品及其他木制品制造



请务必阅读报告末页的重要声明 5 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表6：金属包装行业集中高，下游饮料罐需求大 

 
资料来源：公司公告、前瞻产业研究院、中商产业研究院，国联证券研究所 

近年来金属包装行业供需关系变化可分为以下四个节点： 

1）2011-2015 年：企业大量扩产，同时啤酒等饮品产量开始下行，二片罐产能

严重过剩，产能利用率下滑，而行业竞争加剧也导致二片罐单价持续下跌，盈利能力

随之下滑； 

2）2016-2019年：受金属罐毛利率下降影响，2016年中小企业被出清，规模以

上企业数量减少 32家。此时过剩产能持续消化，投产计划减缓。而中粮包装、昇兴

股份等国内金属包装龙头开启收购进程，以提升市占率和溢价能力。2019 年以宝钢

为代表的金属包装公司二片罐毛利率回升至 13.26%，与 2017年相比上升 3pct； 

3）2020-2022 年：需求端啤酒产量逐渐稳定的同时罐化率提升，因此二片罐需

求上行；供给端金属包装企业产能开始爬坡，但受 2020年下半年海运等宏观环境影

响，铝价陡升，因此单价提升的情况下盈利能力反而有所压制； 

4）2023 年至今：2022 年下半年铝价回落，2023 年龙头再次开启收购，未来或

将形成海外金属包装寡头垄断的格局，盈利能力有望再次提升。 
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图表7：2011 年起啤酒产量下行，2020 年至今维持稳定 

 
图表8：2017-2019 年竞争格局改善毛利率得到修复 

  

资料来源：国家统计局，国联证券研究所 资料来源：宝钢包装公司公告，国联证券研究所 

2020-2022年金属包装行业规模以上企业收入利润逐步回暖。以金属包装行业规

模以上企业口径统计，2022年我国金属包装容器制造行业累计完成营业收入 1500.52

亿元，在包装全行业增速下行的基础上，仍然同比增长 5.71%；累计完成利润总额 61.6

亿元，同比增长 3.35%。其中碳酸饮料及啤酒罐化率带动需求提升的同时，企业产能

利用率也逐步提升，竞争格局也逐渐改善，因此行业规模以上企业收入利润在 2020-

2022年间稳步增长。 

图表9：金属包装行业规模以上企业收入回暖 

 
图表10：金属包装行业规模以上企业利润稳步增长 

  
资料来源：中国包装联合会，国联证券研究所 资料来源：中国包装联合会，国联证券研究所 

2.2 量：罐化率提升带来增量空间 

二片罐需求主要集中在啤酒和碳酸饮料上。与玻璃制品和三片罐相比，二片罐由

铝合金板材通过冲压加工而来，其成本低、生产效率高，且密封性相对于三片罐更好、

更能避免焊锡带来的铅污染，因此近年来各大厂家逐渐将啤酒和碳酸饮料包装替换

成二片罐，2019年啤酒二片罐需求占比达到总二片罐需求的 56%。  
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图表11：二片罐具有密封性好、生产效率高等优点 

 二片罐 三片罐 玻璃 

特性 

由罐盖（顶，下同）和带底的整

体无缝的罐身两个部分组成，用

冲床通过拉伸成型模，使其受到

拉伸变形，材料以铝合金板材为

主 

由罐身、罐底和罐盖三片金属薄板

(多为马口铁)制成，具有锡焊和熔

焊两种密封形式 

将熔融的玻璃料经吹制、模具成型

制成的透明容器，主要用于包装液

体、固体药物及液体饮料类商品 

优点 

密封性好、不渗漏，不用焊接密

封，避免焊锡罐的铅污染，耐高

温杀菌，造型美观，可连续装潢

印刷，生产效率高且节省原材

料。 

刚性好，能生产各种形状的罐，

材料利用率较高，容易变换尺

寸，生产工艺成熟，包装产品种

类多 

无毒性、无空隙、可回收，同时具

有透明特性，有较好展示作用 

缺点 

受拉伸工艺影响，罐壁厚度明显

比罐底薄。但啤酒包装时强大内

压会弥补罐壁的刚性。 

密封性较二片罐差 
玻璃罐重、易碎，成本较高，运输

不便 

 

资料来源：上海市包装技术协会微信公众号、华经产业研究院，国联证券研究所 

需求逐年增长，啤酒罐化率仍有提升空间。尽管近年来啤酒产量有所下滑，罐化

率提升仍然推动二片罐需求量逐年上行，据欧睿国际，2013-2023年我国啤酒金属罐

包装数量从 97 亿罐增长至 159 亿罐，啤酒罐化率也从 20.3%迅速提升至 30.8%，但

与发达国家 65%+的罐化率相比，仍然有很大提升空间。 

图表12：近十余年中国啤酒罐化率均逐年提升 

 
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

 

16.3%

18.1%

20.3%

22.2%
23.5%

24.8%

29.3%
30.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

国内啤酒金属罐包装数量(亿个) 罐化率



请务必阅读报告末页的重要声明 8 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表13：二片罐需求主要集中在啤酒上 

 
图表14：中国啤酒罐化率与发达国家还有较大差距 

 
 

资料来源：智研咨询，国联证券研究所 资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

2.3 价：竞争格局改善提升溢价能力 

2016 年至今行业通过收并购迅速整合。2003-2015 年金属包装固定资产投资额

复合增长率超过 30%，并于 2015 年达到峰值 297 亿元，金属包装供给严重过剩，竞

争日趋激烈，价格战压制企业利润，因此近年来中小制罐企业逐渐被出清。2016 年

金属包装产能开始下行，于此同时，金属包装行业加快并购重组步伐，昇兴股份、中

粮包装等龙头公司纷纷通过并购扩大产能。其中昇兴股份收购太平洋制罐的六大工

厂，同时收购博德科技以扩充铝瓶产能；中粮包装则收购了纪鸿包装 51%股权和成都

高森 100%股权，因此当前金属包装行业集中度较高。 

图表15：2016 年金属包装固定投资完成额下行（亿元） 

 
图表16：受产能过剩影响金属包装企业 2016 年出清 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：中国包装联合会、前瞻产业研究院，国联证券研究所 
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龙头加速整合，竞争格局改善，包装行业溢价能力提升。行业出清和龙头加速整

合改善行业竞争格局，二片罐单价自 2016年开始有所回暖，叠加下游啤酒行业二片

罐需求提升，包装企业溢价能力也随之提升。2020 年下半年开始，受通胀预期、海

运等宏观因素影响，马口铁和铝锭价格大涨，受制于成本压制，二片罐单价也开始上

行，2021年提高至 0.44元/罐；2022年铝价走弱，二片罐单价持续坚挺，仍处于高

位水平。整体来看，尽管二片罐单价随上游原材料价格波动较大，但受竞争格局改善

影响，包装行业溢价能力仍然有所提升。 

图表17：二片罐单价自 2016 年起有所回暖（元/罐） 

 
图表18：2020 年 H1 铝锭价格上升，22 年下行（元/吨） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

他山之石，可以攻玉。海外金属包装行业同样经历过一系列格局变革，在不断并

购和业务剥离的过程中，盈利能力稳步提升，逐渐形成了现阶段的寡头垄断格局。当

前全球两大金属包装龙头分别为波尔（BALL）和皇冠（Brown），两大集团自 90年代

开启其收购之路，随后不断扩大版图、全球金属包装行业集中度也不断提升，2022年

波尔和皇冠年收入均已突破 120亿美元。 

图表19：2009 年至今全球金属罐销量逐年提升 

 
图表20：波尔和皇冠年收入均突破 120 亿美元 

  
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

波尔作为全球最大的饮料制罐商，截至 2022年公司饮料罐销量已经超过 1080亿

罐，北美/中欧非/南美地区占比分别能达到 41%/38%/48%。1993年至今波尔先后收购

了 Heekin Can、雷盛等大型制罐公司，其中 1998年斥资 8.74亿美元收购了包括 14

个制罐厂和 2 个灌盖厂在内的雷盛全球范围的制罐业务，一举成为北美第一大饮料

罐商；又于 2002年拓展欧洲业务，收购德国金属制罐公司 Schmalbach-Lubeca AG，
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在欧洲开始成立波尔包装。收购过程中，波尔也在不断做减法，1993-2016年期间先

后剥离了玻璃、塑料包装、气雾罐、食品罐等业务，又在欧洲反垄断法的要求下，出

售了 22 家工厂，并于 2019 年退出中国市场，出售佛山、北京、青岛、湖北四大工

厂。 

图表21： 1993-2018 年波尔(Ball)收购公司、剥离业务并行 

 
资料来源：波尔官网，国联证券研究所 

皇冠自 1906年便开始寻求扩张，将制造基地从美国扩展到欧洲、南美及亚太地

区，并于 1990年收购了大陆制罐公司 Continential Can Company,成为北美包装领

导者；随后又分别收购了 Carnaud Metal Box、Van Dorn、CONSTAR International、

墨西哥饮料罐生产商 EMPAQUE 等公司，期间剥离了自己的塑料瓶盖和化妆品包装相

关业务。皇冠通过不断收并购，全球各区域均衡拓张，目前已经成长为市值 90亿美

元的龙头之一，2022 年公司美国&加拿大/中欧非/中南美/亚洲地区收入占比分别为

44%/23%/18%/15%。 
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图表22：1890-2023 年皇冠（Crown）收并购进程  

 
资料来源：CCK Investor Presentation 2023，国联证券研究所 

目前金属包装行业已经形成寡头垄断的地位，据我们测算，2022 年波尔和皇冠

全球市占率达 68%，高集中度让其海外制罐公司在产业链上的话语权更强，盈利能力

也更加稳定，毛利率均在 20%左右（2022年受宏观因素影响较大，行业整体毛利率下

滑，但 2023年恢复稳定）。国内包装企业与其相比仍有很大提升空间，国内未来毛利

率有望随着竞争格局的改善而向上修复。 

图表23：2022 年波尔和皇冠全球市占率达 68% 

 
图表24：波尔和皇冠毛利率均在 20%左右 

  
资料来源：波尔、皇冠公司公告，国联证券研究所 

注：测算假设皇冠在所有地区销售的饮料罐单价保持一致 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

此次收购事件的主体公司均属于金属制罐产业的龙头企业，同时中粮包装股东

为中粮集团，而宝钢包装股东为中国宝武钢铁集团，实控人均为国资委，符合国家产

业结构调整的政策导向，有利于提高国内包装产业的竞争力，从而应对国际市场竞争

压力。因此我们预计，此次中粮包装收购事件将持续改善行业竞争格局及制罐在产

业链的价值分配，金属包装尤其是二片罐价格将有望持续回升。  
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图表25：中粮包装及宝钢包装主营业务介绍 

公司 主营业务 主要客户 产能及业绩 

中粮包装 

铝制包装产品、马口铁包装产

品和塑料包装产品，2022 年分

别占比 52%/41%/7%。 

加多宝、雪花啤酒、青岛啤酒、百威

啤酒、可口可乐、伊利、蒙牛、宝洁、

上海庄臣、中石化、巴斯夫等公司 

2022 年营业收入为 102.55 亿元，净利

润为 4.85 亿元。 

宝钢包装 

金属二片罐及配套易拉盖、包

装印铁产品和新材料包装等 

可口可乐、百事可乐、雪花啤酒、百

威啤酒、嘉士伯啤酒、青岛啤酒、王

老吉、娃哈哈等国内外知名快消品牌 

2022 年营业收入为 85.34 亿元，净利润

为 2.80 亿元。 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3. 投资建议：关注竞争格局改善下的金属包装龙头 

量价有望齐升，盈利能力有望改善。龙头进一步加速整合，将有望提升包装行业

溢价能力，改善产业链价值分配，同时啤酒罐化率提升增强二片罐需求，为金属包装

行业带来广阔增量空间。此外，环保型材料的推广、下游食饮&非食饮市场的扩张也

将持续为行业带来量的稳健增长，未来量价齐升的趋势下，行业盈利能力将得到持续

改善。综上，建议关注格局改善的金属包装龙头。 

4. 风险提示 

消费需求不及预期风险。金属包装行业量增主要依赖于饮料罐中啤酒产量和罐

化率的提升，若未来啤酒等食饮产品消费需求不及预期，则可能继续面临供过于求的

风险； 

价格战等恶性竞争风险。若两大龙头公司合并后为抢夺市场份额、扩大市占率，

行业可能面临再次价格战的风险，将陷入被迫压低利润以跟随行业降价趋势的窘境； 

原材料价格上涨风险。金属制罐的原材料主要为马口铁和铝材，成本占比较大；

若原材料价格上涨，公司成本将随之增加，盈利能力将有所下滑。 
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北京：北京市东城区安定门外大街 208号中粮置地广场 A塔 4楼                   上海：上海市浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇二座 25楼 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 6009号新世界中心大厦 45楼 

电话：0510-85187583 


