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奥瑞金(002701) 
 报告日期：2025年 06月 25日  
周期底部向上，关注产业格局与盈利长期优化   
——奥瑞金点评报告 
  
投资要点 

❑ 25Q1 两片罐迎来周期底部 

纵观两片罐行业历史，当前行业盈利能力处于历史底部，以宝钢包装为例，历史

罐价由于原材料价格波动影响均价基本维持在 0.37-0.54 元，而毛利率端从 2012

年 19.09%逐步下降至 24 年 8.1%，25Q1 由于 24Q4 行业大幅降价，毛利率降低

至 7.1%，产业龙头多数亏损，中长尾企业预计现金流压力较大，Q1 末行业随原

材料价格调整迎来提价，盈利能力有望较 Q1 优化，考虑奥瑞金对中粮收购落地

后格局改善，我们预计 25Q1 已是两片罐行业周期底部，25Q2 有望迎来周期边际

向上拐点。 

 

❑ 产业整合落地，盈利能力有望筑底 

奥瑞金完成对中粮收购后行业格局大幅改善：中粮包装是我国两片罐行业产能体

量第三的企业，市场份额 17%（TOP4 企业分别为奥瑞金 22%，宝钢包装 18%，

中粮包装 17%，昇兴股份 16%），23 年中粮包装实现营收 102.7 亿元，同比

+0.1%，实现归母净利润 4.75 亿元，同比-2.42%，销售毛利率 15.64%，销售净利

率 4.73%，业绩整体稳定。奥瑞金对中粮收购完成后行业 CR3 达到 73%，基本

达到海外水平。 

当前盈利底部主要系 2020 年环保政策要求下，金属包装核心下游啤酒罐化率大

幅提升，龙头企业加速扩张，产能在 23 年陆续投产，23 年我们测算仅行业龙头

新增产能达 87 亿罐，考虑部分小厂亦在扩张，行业供需显著恶化。当前龙头资

本开支显著下行，后续规划产能较少，随着格局改善有望复制海外格局集中，盈

利能力上行路径。 

 

❑ 海外市场复盘：格局集中后盈利能力持续优化 

复盘看海外金属包装龙头有三轮产业整合， 1990-2000：该阶段皇冠拓展了塑料

包装业务，波尔更为聚焦，剥离玻璃包装业务并进行了中国市场拓展；2000-

2010：波尔收购了两家铝原材料公司向上游延展，同时继续聚焦主业扩大金属包

装业务，皇冠转变策略，将塑料包装、化妆品业务逐步剥离。2010 至今：该阶

段皇冠的产业整合更为频繁，波尔收购了全球头部公司 Rexam 并进一步聚焦主

业。经历多轮整合后，23 年北美金属包装产业 CR2 达到 67%，欧洲金属包装集

中度相对较低，但整体仍达到 60%。波尔毛利率从 06 年 16.33%，到 23 年提升

至 19.03%。对标看，国内金属包装行业盈利能力向上弹性显著。 

 

❑ 奥瑞金：三罐底层利润稳健，两片罐向上弹性突出 

公司收购完成中粮包装后成为国内两片罐龙头，24 年我们拆分看公司三片罐与

两片罐收入占比分别约 48%/43%，三片罐销量约 60 亿罐，两片约 130 亿罐，但

主要利润由三罐贡献，两片罐预期亏损。中粮 23 年两片罐 53.5 亿元，占比

52%，毛利率 14.6%，三片罐 42.1 亿元，占比 41%，毛利率 17.1%。 

三片罐：公司深度绑定能量饮料龙头之一红牛，盈利水平维持稳健。从量的角度

看， 24 年我国能量饮料销量 39.3 亿升，同比+12%，近年来赛道维持 10%左右高

增。从红牛情况看， 24 年红牛国内销售 10 亿升，相比 23 年略有下降，但综合

看近 5 年整体体量维持稳定。公司与华彬红牛深度绑定，利润基本盘中长期维持

稳健。 

两片罐国内：25M5 我国啤酒产量 35.8 亿升，同比+1.4%，25M3-25M5 分别同比

+2%/+5%/+1%，需求端保持稳健。格局端优化后，两片罐弹性突出，若提价 1
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收盘价 ￥6.04 

总市值(百万元) 15,460.95 

总股本(百万股) 2,559.76  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《并表中粮拉动收入高增，期

待两片盈利罐筑底回升》 

2025.05.05 

2 《两片罐整合持续推进，关注

产业长期盈利改善》 2024.12.17 

3 《Q2 业绩稳健，期待行业格局

改善优化盈利表现》 2024.08.26   
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分，考虑中粮与奥瑞金合计销售量超 200 亿罐，1 分价格上涨将带来 2 亿税前利

润，公司利润弹性较大。 

两片罐出海：随着国内并购完成公司有望将冗余产能逐步迁移至海外完成海外市

场拓展。根据波尔的报告，中东+印度+其他亚洲区域（不包括）总计需求 1230

亿罐（超过国内），需求增长稳健，且波尔在以上区域销售量较低，这些区域供

给仍以本土厂商为主，中长期看中国企业凭借制造与管理优势完成海外产能布局

的可能性较大，出海长期空间广阔，此外参考昇兴海外产能高盈利能力，出海对

公司整体利润拉动值得期待。 

 

❑ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 25-27 年包含中粮包装实现收入 242.0/251.3/258.7 亿元，分别同比

+77%/4%/3%，实现归母净利润 14.9/13.8/15.5 亿元，分别同比+88%/-7%/13%，

对应 PE 10/11/10X，维持买入评级。 

 

❑ 风险提示 

原材料价格波动风险，收并购进展不及预期，竞争加剧风险。 

 
 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  13,673  24,204  25,129  25,871  

(+/-) (%) -1.23% 77.02% 3.83% 2.95% 

归母净利润  791  1,487  1,378  1,553  

(+/-) (%) 2.06% 88.10% -7.31% 12.66% 

每股收益(元)  0.31  0.58  0.54  0.61  

P/E 19.56  10.40  11.22  9.96  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,641  12,758  14,757  17,332   营业收入 13,673  24,204  25,129  25,871  

  现金 3,631  5,428  6,632  8,668     营业成本 11,443  20,311  20,924  21,403  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 86  169  176  181  

  应收账项 2,917  4,336  5,362  5,238     营业费用 252  436  452  466  

  其它应收款 139  276  271  279     管理费用 630  1,307  1,332  1,371  

  预付账款 177  323  320  333     研发费用 61  77  80  83  

  存货 1,618  2,257  2,034  2,675     财务费用 229  380  304  264  

  其他 159  138  138  138     资产减值损失 (60) 3  (5) (4) 

非流动资产 9,452  9,689  9,669  9,594     公允价值变动损益 2  0  0  0  

  金融资产类 144  144  144  144     投资净收益 175  508  25  26  

  长期投资 2,950  3,052  3,160  3,272     其他经营收益 49  73  75  78  

  固定资产 5,131  5,233  5,178  5,164   营业利润 1,139  2,107  1,956  2,203  

  无形资产 500  506  512  512     营业外收支 (10) (24) (26) (28) 

  在建工程 172  212  195  112   利润总额 1,129  2,083  1,930  2,175  

  其他 555  543  480  390     所得税 352  625  579  652  

资产总计 18,093  22,447  24,426  26,925   净利润 777  1,458  1,351  1,522  

流动负债 7,745  10,235  10,863  11,840     少数股东损益 (13) (29) (27) (30) 

  短期借款 3,069  3,298  3,700  4,324   归属母公司净利润 791  1,487  1,378  1,553  

  应付款项 2,563  4,185  4,304  4,535     EBITDA 1,769  2,899  2,723  2,946  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.31  0.58  0.54  0.61  

  其他 2,113  2,752  2,858  2,981        

非流动负债 992  1,443  1,443  1,443   主要财务比率     

  长期借款 205  205  205  205    2024A 2025E 2026E 2027E 

  其他 788  1,238  1,238  1,238   成长能力     

负债合计 8,738  11,678  12,306  13,283   营业收入 -1.23% 77.02% 3.83% 2.95% 

少数股东权益 280  251  224  193   营业利润 5.85% 84.97% -7.13% 12.60% 

归属母公司股东权

益 

9,076  10,518  11,897  13,449   归属母公司净利润 2.06% 88.10% -7.31% 12.66% 

负债和股东权益 18,093  22,447  24,426  26,925   获利能力     

      毛利率 16.31% 16.08% 16.74% 17.27% 

现金流量表      净利率 5.78% 6.14% 5.49% 6.00% 

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 8.71% 14.14% 11.59% 11.55% 

经营活动现金流 2,286  1,815  1,607  2,148   ROIC 5.98% 10.88% 8.89% 8.65% 

净利润 777  1,458  1,351  1,522   偿债能力     

折旧摊销 556  436  489  507   资产负债率 48.29% 52.02% 50.38% 49.33% 

财务费用 230  398  331  297   净负债比率 10.19% -3.30% -9.54% -18.83% 

投资损失 (175) (508) (25) (26)  流动比率 1.12  1.25  1.36  1.46  

营运资金变动 851  (318) (570) (185)  速动比率 0.87  0.98  1.13  1.20  

其它 47  349  31  32   营运能力     

投资活动现金流 (237) (124) (475) (438)  总资产周转率 0.79  1.19  1.07  1.01  

资本支出 (354) (481) (400) (365)  应收账款周转率 4.59  7.14  5.55  5.22  

长期投资 (124) (74) (100) (99)  应付账款周转率 4.98  6.28  5.13  5.04  

其他 241  430  25  26   每股指标(元)     

筹资活动现金流 334  103  71  326   每股收益 0.31  0.58  0.54  0.61  

短期借款 1,239  229  402  623   每股经营现金 0.89  0.71  0.63  0.84  

长期借款 (334) 0  0  0   每股净资产 3.55  4.11  4.65  5.25  

其他 (571) (126) (331) (297)  估值比率     

现金净增加额 2,286  1,815  1,607  2,148   P/E 19.56  10.40  11.22  9.96  

      P/B 1.70  1.47  1.30  1.15  

      EV/EBITDA 8.75  4.59  4.59  3.77  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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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

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 
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