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26Q1 业绩亮眼，二片罐盈利能力持续改善 

—— 奥瑞金 2025 年报及 26 年一季报点评 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年公司实现营收 240.20

亿元，同比+75.68%，归母净利润 10.07 亿元，同比+27.35%，扣非归母净利

润 5.03 亿 元 ， 同 比 -33.89%； 其 中 单 25Q4 实 现 营 收 56.75 亿 元 ， 同 比

+101.53%，归母净利润-0.70 亿元。  

26Q1 实现营收 72.07 亿元，同比+29.29%，归母净利润 5.17 亿元，同比-

22.19%，扣非归母净利润 3.19 亿元，同比+68.60%，剔除体育板块转会收益

约 1 亿元后，扣非归母净利润同比+15.8%。  

⚫ 收购重塑格局， 提价后二片罐盈利能力有望改善：2025 年公司包装产品及

服务/灌装服务分别实现收入 224.38/1.21 亿元，同比分别 +85.09%/-27.20%，

毛利率 14.01%/-9.09%，同比分别-4.12pct/-7.48pct。收购中粮包装后公司市

占率大幅提升，行业竞争格局 优化，对下游议价能力显著增强。铝价上行背景

下，公司 25Q4、26 年 4 月两次对下游客户进行提价，预计二片罐业务盈利能

力有望持续改善。  

⚫ 全球产能加速落地，海外业务稳步增长：2025 年公司境内地区/境外地区分

别 实 现 收 入 216.17/24.03 亿 元 ， 同 比 +73.09%/+102.95% ， 毛 利 率

13.62%/5.87%，同比分别-4.25pct/+5.96pct。2025 年公司通过新建与并购推

进海外产能布局：投资约 4.4 亿元在泰国新建二片罐工厂，投资约 6.5 亿元在

哈 萨 克 斯 坦 新 建 二 片 罐 工 厂 ， 并 以 约 1.19 亿 美 元 收 购 沙 特 ORG UAC 

Company 65.5%股权，海外产能布局持续完善。海外二片罐业务所在市场供

求关系稳定，产品定价和毛利率优于国内水平，产能外迁亦会拉动公司盈利水

平改善。  

⚫ 盈利拐点将至：25 年公司毛利率 12.84%，同比-3.47pct；管理费用率和销售

费用率分别为 4.57%/1.59%，同比分别-0.04pct/-0.25pct。25 年公司净利率

4.19%，同比-1.59pct。  

26Q1 公司毛利率 14.47%，同比+0.87pct；管理费用率和销售费用率分别为

3.64%/1.16%，同比分别-0.37pct/-0.14pct；扣非归母净利率为 4.43%，同比

+1.03pct。  

⚫ 投资建议：公司为金属包装龙头，全球化布局持续深化，行业整合有望带动 盈

利能力提升。预计公司 2026/2027/2028 年 EPS 分别为 0.48/0.55/0.60 元，4

月 29 日收盘价 5.45 对应 PE 为 11X/10X/9X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：原材料价格波动的风险，终端需求表现不及预期的风险，市场竞争

加剧的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 29 日 

股票代码 002701 

A 股收盘价(元) 5.45 

上证指数 4,107.51 

总股本(万股) 255,976 

实际流通 A 股(万股) 255,740 

流通 A 股市值(亿元) 139 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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争格局优化，盈利能力有望提升 
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布局向海而兴，竞争格局持续优化 
  

-20%

0%

20%

40%

2
0

2
5

/4
/2

9

2
0

2
5

/5
/2

9

2
0

2
5

/6
/2

9

2
0

2
5

/7
/2

9

2
0

2
5

/8
/2

9

2
0

2
5

/9
/2

9

2
0

2
5

/1
0

/2
9

2
0

2
5

/1
1

/2
9

2
0

2
5

/1
2

/2
9

2
0

2
6

/1
/2

9

2
0

2
6

/2
/2

8

2
0

2
6

/3
/3

1

奥瑞金 沪深300

 



公司点评 · 轻工制造行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 24,020 25,874 27,581 29,037 

收入增长率% 75.68 7.72 6.60 5.28 

归母净利润(百万元) 1,007 1,239 1,402 1,535 

利润增长率% 27.35 23.12 13.08 9.49 

分红率% 30.51 40.95 41.71 0.00 

毛利率% 12.84 13.81 14.15 14.04 

摊薄 EPS(元) 0.39 0.48 0.55 0.60 

PE 13.86 11.26 9.95 9.09 

PB 1.43 1.32 1.21 1.08 

PS 0.58 0.54 0.51 0.48 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15,037 14,387 17,281 18,977 

现金 2,899 3,893 7,688 8,861 

应收账款 5,911 5,734 5,344 5,646 

其它应收款 118 252 268 282 

预付账款 252 346 367 387 

存货 2,891 3,406 2,960 3,120 

其他 2,967 757 654 681 

非流动资产 16,335 15,383 13,948 12,364 

长期投资 1,905 1,997 2,088 2,179 

固定资产 10,880 9,949 8,607 7,199 

无形资产 1,579 1,579 1,488 1,396 

其他 1,972 1,858 1,766 1,589 

资产总计 31,372 29,770 31,229 31,341 

流动负债 14,031 12,184 12,654 11,847 

短期借款 5,291 5,519 5,630 5,630 

应付账款 3,362 3,407 3,617 3,813 

其他 5,379 3,258 3,407 2,403 

非流动负债 6,624 5,964 6,034 5,424 

长期借款 5,029 5,129 5,179 5,179 

其他 1,595 835 855 245 

负债总计 20,656 18,148 18,688 17,271 

少数股东权益 995 1,022 1,056 1,094 

归属母公司股东权益 9,722 10,600 11,484 12,976 

负债和股东权益 31,372 29,770 31,229 31,341 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 24,020 25,874 27,581 29,037 

营业成本 20,935 22,301 23,678 24,961 

税金及附加 156 173 185 195 

销售费用 382 411 447 470 

管理费用 1,097 1,164 1,241 1,307 

研发费用 160 173 185 195 

财务费用 408 479 472 401 

资产减值损失 -112 -8 -7 -7 

公允价值变动收益 4 3 2 2 

投资收益及其他 673 607 641 695 

营业利润 1,447 1,773 2,009 2,198 

营业外收入 8 3 8 8 

营业外支出 24 20 25 25 

利润总额 1,431 1,756 1,992 2,181 

所得税 400 490 556 609 

净利润 1,032 1,266 1,436 1,572 

少数股东损益 25 27 34 38 

归属母公司净利润 1,007 1,239 1,402 1,535 

EBITDA 3,030 3,956 4,213 4,354 

EPS（元） 0.39 0.48 0.55 0.60 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 75.7% 7.7% 6.6% 5.3% 

营业利润增长率 27.1% 22.5% 13.3% 9.4% 

归母净利润增长率 27.3% 23.1% 13.1% 9.5% 

毛利率 12.8% 13.8% 14.2% 14.0% 

净利率 4.3% 4.9% 5.2% 5.4% 

ROE 10.4% 11.7% 12.2% 11.8% 

ROIC 5.9% 6.8% 7.2% 7.4% 

资产负债率 65.8% 61.0% 59.8% 55.1% 

净资产负债率 192.7% 156.2% 149.0% 122.7% 

流动比率 1.07 1.18 1.37 1.60 

速动比率 0.69 0.85 1.08 1.29 

总资产周转率 0.97 0.85 0.90 0.93 

应收账款周转率 5.55 4.44 4.98 5.28 

应付账款周转率 7.19 6.59 6.74 6.72 

每股收益(元) 0.39 0.48 0.55 0.60 

每股经营现金流(元) 1.01 0.97 1.75 1.23 

每股净资产(元) 3.80 4.14 4.49 5.07 

P/E 13.86 11.26 9.95 9.09 

P/B 1.43 1.32 1.21 1.08 

EV/EBITDA 7.56 5.58 4.38 3.71 

PS 0.58 0.54 0.51 0.48 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,584 2,474 4,473 3,160 

净利润 1,032 1,266 1,436 1,572 

折旧摊销 1,191 1,720 1,748 1,771 

财务费用 404 537 550 555 

投资损失 -579 -517 -552 -581 

营运资金变动 496 -2,406 1,201 -246 

其他 40 1,874 90 88 

投资活动现金流 -4,866 -374 211 308 

资本支出 -608 -819 -229 -229 

长期投资 -4,430 -94 -94 -89 

其他 171 539 534 626 

筹资活动现金流 1,580 -1,104 -889 -2,186 

短期借款 2,221 229 111 0 

长期借款 4,824 100 50 0 

其他 -5,466 -1,433 -1,050 -2,186 

现金净增加额 -734 995 3,795 1,282 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

陈柏儒，轻工行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，14 年行业分析师经验、10 年轻工制造行业分析师经验。  

韩勉，轻工行业分析师，浙江大学本硕，2023 年加入中国银河证券研究院，从事轻工行业研究工作。  
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   银河证券已具备中国证监 会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的

证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
 


