
申万宏源证券发布奥瑞金研报：两片罐趋势向上，灌装模式

成熟，共同贡献利润弹性 

近日，申万宏源证券发布了关于奥瑞金的深度报告，研报总结了二片罐行业向上改善的逻辑，

以及新灌装商业模式的发展趋势。以下是研报的主要观点： 

 

供求关系优化，提价稳步落地，咸宁工厂减亏，两片

罐有望体现较大弹性 

两片罐从零走到行业龙头。Ḁּׁש ҈ 2012 ẉіṴᵅ⃰ẪṵṕѣⱭ ўחғ χᶈі ᵙ

ẏ ᶊ ấ ѣⱭ ғ ψ2018 ẉ 12 ῴԇᴻḮṵᾠ └ṉҍᶿᶈᶂԓ￼ᵺᶽṪᴔιḀּׁש

ẸῊῶѣⱭ ғ 40 қ ιӇѮ ḭἋѭᶂԓᵮ ḭἋι└ṉҍᶿ 70 қ ғ ιћὊ

ῶҸ ḭἋץὐ︣ḍᵮ ᴵᴭᴵѸ ιᶈԅᶂṪᴔṵṕ ғ ₩ ḭἋ ‗ ᴿΆ ᶎḾ

Ḁּׁש ֹ҃ Ḅ￼ ӼᵙᴃᵃᾦẔ 截至 2020 年底，通过技改及扩线，公司已有两片罐产

能约 130-140 亿罐，为我国第一大两片罐厂商，市占率约 19%。 

供求关系改善，两片罐已出现盈利拐点。2016~2017 ẉѣⱭ ֡ᶽ ᷃ ‖ᾯᵀ ў

ᵅṇғ ╬∞֧ṕι2017 ẉҨ‎ѣⱭ ῂᶽ ₩Ὰᶭғ ў ∂ Ӱᶭ ιṾטғ ַ

ꞌώזּ εᴩᶺ ᶚὭ ẽᵠιғ ꞌˀ80%ѭӗזַּ Ẉ ι>80%ֱӗ ắζ Ḁּׁש

ᾠ └ṉҍᶿᵅι2020 ẉӗ∂ԋ ℓᾡᵱι ўғ ״ꞌώזַּ 83%ṫᴸι Ṟץ

ў Ү ד ℓώ״ 2018-2020 ẉѣⱭ ⅛ẉώҮ 3-5%ιҡ Ṟץ ᵃ ￼ ᾭὯח

‎ ιṰ῎Ῐ ḻֹѣⱭ ↄַꞌώ״ψ Ḁּׁש ֱ ῼᴩֹ Ҏ Ẃớ ᵼ ẽᵠιῥ

῾ӌַא ẵớιἅҪ ѭ ׁ ᵼ ᶢ ╦ ι῾‎Ὑ ḄѣⱭ Ү⁪Ὑ ᵇіᾡᵱι

ўַ ᵻᵀת↨Ẉι ṄѭԇᴻṾ‎Ῐ ַ ẵớ Ӭ ѧ ῼѣⱭ ҡ 0.4 Ӻ/ ░

Ӣᶶ 0.45 Ӻ/ εӬ ᴝ ᾳ ҮјᴪζιӬ ғ ѭ 130 қ ιֱḾẔώ״ ַׁ 6.5

қӺ  

图 1：两片罐行业供需恢复，利用率大幅提升  图 2：两片罐价格+毛利率明显改善 
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├*χ20H1 Ḁּׁש ↄַꞌї ר▬ ḛṪᴔᴩ ừẽ

ᵠ ᵼ ιᵅᾰ ṝẦ  

 

下游饮料行业需求增加： 

①饮料啤酒消费相对稳定。2020 ẉ 1-11 ῴ ᾳ ғ 1.51 қ ιyoy-7.4%ι֫ḗ

ẙ‎ 20Q1/20Q2/20Q3/20 ẉ 10-11 ῴָ֫ᵃ⅝ᶭ ѭ-21%/-2%/1%/-15%ψ2020 ẉ

1-11 ῴ ғ 2813.5 є״׳ιyoy-6.8%ι֫ḗẙᵃ⅝ᶭ ѭ-23%/7%/-3%/-11% 软饮

料和啤酒在 20Q2-Q3 环比明显修复，体现需求刚性属性。Ḁּׁש ѕⱭ ᶽḭἋ ⱴ￼ ᵩừ

֙ѼḄ҈℅ׁ ῼι2020 ẉѧᶂḫא ᵩ 228 қӺιᵃ⅝ᶭ 2%ιᴏӝᶈ ừẽᵠ

їιҠ ẉִ ḧ￼ ᵩ ‰  

②疫情带来啤酒罐化率短期+长期提升。短期受疫情影响：ּ҈י╦ ṗḲῊ ᶹᴆ ∂

ᶽẄᶭזι ᵮ Ӡ ῼ ε12 Ѧῴ VS גּ 6 Ѧῴζ ј῏ Ὣ ᴁỂ῭ јּז▐║

ᵻᾠ῭זᴌּוḠԅιᵬ ᵙ і▓ ╦ Ỡᶶồ҈ ▓ ι使得啤酒罐化率在疫情期间出现

快速提升现象。2020Q4 ⱡ ᾳᵮ ᵃ⅝ᶭ ї ιӇῗᴩ ҈ ιֺ״ꞌώק ᴔӘῇᶴ

҈ Ḹὴᴅּוғꜛỗ 长期来看，ἅҪ ѭ ї▫ ᾳᴔᵬᶭז῏Ἶ ᷿ ғ ιᵮ

ꞌҠṄὙק ώ״ιὟⱢ 2019 ẉἅᶂᵮ ғ 4543.1 є״׳ ι ״ꞌ⅛ώק 1%ṄḾ

ẔᶭזѣⱭ ∂ 9.1~11.8 қ ε330~500ml/ ζιἅᶂ ׁ ꞌק 20-30%ιḾ⅝

ᶂ 50%+ ῄ  70%+ Ṉῶ Ӥἄ  

图 3： 软饮料增速体现一定刚性，20 年 1-11 月

yoy-7.4% 

 图 4：我国啤酒罐化率明显提升，对比海外国家还有较

大向上空间 
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我们认为公司两片罐利润端弹性较大，主要来自： 

①行业层面： ҅⁪ṕҸקᾡᵱιώҮὙ ᶊ ѣⱭ ў ᴗῂẑἛắῼι2014~2017

ẉӗ∂Ѥ ᷂ ι2016~2017 ẉҮ⁪ Ӊ ε0.34 Ӻ/ ζψ2016~2018 ẉ ўẊ ᾯᵀ

ז ι ׁ ў ᷃⁪ṕῘאιḀּׁש +└ṉ ѧ ץ Ḫ ץ Ԍ+ᶿẈ═ιᵺᶽ ᷃

ᵽṴᴉꞌ ֹ 65%ι ᷃  ώ״ 2018 ẉӗ∂ỠᶶẈ ι2018~2020 ẉѣⱭ ᴅҮ⅛
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ẉώ״ 3%~5%ι2021 ẉᶢ֝ҮώҮ 2 ֫/ ἅҪҡҨї 3 ♇ ѭѣⱭ Ү⁪ Һ ᵻ

״ ⃰Ẃ↨Ẉε0.5~0.6 Ӻ/ ζχ 

1ζ ᷃ Ṵᴉꞌᵙ Ү ιћ״ᶽẄώד ᷃Ҫ ᴗ҃ 4 ẉ Ὣᵅι ַᾡᵱ ∂

ẙ ψ 

2ζḭἋ ớẶι ўῂᾺ Ԅ ḍ ιғ Ἦᾣ ᷊Ṅ ҈ᵀתψ 

3ζї▫ᵮ ḭἋ ַừ֙ᶴ҈і״ ѧιћ ї▫ᵮ҈יῶ״ꞌώק Ҳўḫאғᵝ

״‗ ᵙṮầק ιᾡᵱᵮ Ҳў ַ ιѣⱭד ώҮ ᶽ ׁᵮ ҲўᶈᾺἮ

￼ ᶵῊι῭ӫᵇ҈Ἦ Ṟ ￼ ε גּאַד ζιᶈ῾‎Ṅ ớᶊώ״

ᵮ ꞌק  

②波尔并表后带来协同减亏。└ṉҍᶿῶ ᶽṪᴔӈ҈▬רι ừῼ ғוּ ᴩֹ֗֨ψ

ћԎѮ ḭἋѭ︣ḍᵮ ι ︣ḍḧӈӭ ι ừᵅ ᵩỠᶶ ẙỹ҈ԎҤᵝⱲιṀ └ṉ

ҍᶿᵺᶽṪᴔẦṪꞌӭӉ Ὣ ℅ᶹιרҖ└ṉṪᴔғ Ḫ ѼḾẦṪꞌ ἄ

ḧẽᵠ 除了这些短期负面因素消除之外，我们认为随着奥瑞金收购波尔的协同整合顺利开

展，盈利改善还将体现在χ1ζ ᴅὴғҸקι ԇᴻṪᴔṵṕῄ Ҹקι ṪᴔᴵҸקḭ

Ἃ ᴅὴғừ֙ι֟Ṉⱱ ῭Ὥ Ὥ Ṿ‎￼ᾦꞌὫ᷂ 2ζҸקѧᵅᴶ֑ӎҚᵔιώ״ᾯӌ

ᾦꞌת  

③2020 年上半年湖北咸宁受疫情拖累，2020 年中开始已恢复正常经营。2020 ẉ▬רѭ

ừᴩẽᵠ ר▬ᶟιԇᴻת￼ ḛᾺṪᴔῶᶺѦῴҰ῾ Ầ ּוғιṀ ẦṪꞌῘ Ӊ҈

ῼιῂ│ ￼ἱῇ זּ 2020 ẉѧҨ‎▬ר ḛṰỠᶶ⃰Ẃּוғι ў א

Ḅι ῼ 2021 ẉ ӌ גּ Ӫԋז Ṅ Ꞌ῭ ַẵớ  

ҡḪ ץ ᵙѧ ץ ץ ￼ↄַꞌ‎ ιṰ ῎Ῐ ֹ ѣⱭ ώҮṾ‎￼ↄַꞌᾡ

ᵱι Ḁּׁש ר▬҈יּ ḛṪᴔᵙ└ṉᵺᶽṪᴔἨᴙιṀ 2020H1 ѣⱭ ↄַꞌᵒї ιמ

ἅҪ ѭ ўṖ ѣⱭ ώҮ ᶊṰ ℓԂאιԇᴻṖ ừ ₭ớẽᵠ╦ ι2021 ẉԇᴻ

ѣⱭ ַ ꞌỠᶶṄῗᶽ₦ꞌ҆ҭ ἅҪӬ 2020 ẉԇᴻḫאặ⅔ַ֜ 6.8 қӺιᶈ ᴝ

 ᾳҮ⁪└טᵼ їι2021 ẉѣⱭ ↄַ⅛Ἓắ 1 ֫/ ιַ֜ ᶭ ᶭז 13pct  

图 5：两片罐 CR4=65%，集中度较高  图 6：疫情冲击下，奥瑞金两片罐毛利率有待恢复 
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表 1：奥瑞金两片罐敏感性分析 

 

ᾳ‎◊χԇᴻԇᵓιּךєḣ◊  

2．灌装业务扭亏为盈，一体化服务模式获客户认可 

Ὕ ӌ ↔ӌ ӌ   ⱶᾳᶪӼ Ṟḳᵸεἆ Ṟḳᵸζ￼ ι

Ṟ ῞ ᴵ ֫ѭ♬ љ֚ ι♬ Ὕ 85 ẙҨіι῞ Ẕּ҈ז ︢ ᾳ

ᾳ ו ᾳ ι֚ ῞ ѭẂ□ ιḾ ￼ ∂῭ѭᶶ ι ҚѭӠὙῂ ᶫҨע

ᴣ ӌ ιḾᴭᵖᵙ וּ ӠὙᾦ‛῭Ḅι῞ Ẕּ҈ז ᾳ ᵍ‛ ᾳ 2019 ẉԇ

ᴻ ўחᾠԄѭ 1.50 қӺιᴉԇᴻᾠԄ 1.6% ℅ўח ⱡᾠԄᴉ⅝ј ιӇῗḾᶭזῸח

ӪṞớᵙז ḧḭἋ ԋ ιћ ῆғ ι״ꞌώזַּ Ꞌַ ừ֙Ѽ ѭᴵ 公司目

前已有的灌装客户包括红牛、战马、可乐、元气森林、安利、Monster 等优质饮料客户。 

灌装业务核心看点： 

①咸宁ٕラ엮





3．从现金流看利润释放空间 

高速投资期已过，进入产能爬坡收获期。ҡԇᴻ ᴞ֡ẉ CAPEX ᾟ֧‎ ι2012 ẉׁ

ԇᴻᶢ ῂѣⱭ ғ ι 2020 ẉ Ṱῶ 130 қ ғ ιԇᴻᶈ 8 ẉԓᶽẄᶭז CAPEX

ᾟ֧ιẈᶎ⅛ẉ Ҁᶁḧ ғ ῂẻ ғᵙԎҤ ῼ ғ 7 қӺιᶴ҈ồ Ἦ Ặק

Ṵᶋᴉῶ￼ ⅎ ᶈᾠ └ṉҍᶿᵅιԇᴻᶢ ḢἄḾᶂԓѣⱭ ўח￼ᶽᶚғ ṵṕιғ

ӌ ḭἋ ӈṗᶂԓ ᷃ᶊӈι῾‎ἅҪ ѭԇᴻṄ Ԅғ ⱪᶖ ⅎ ֡ẉԇᴻ￼ᶁḧ

ғᵕ ꞌᵙỞ ғᵕ ꞌᶴ҈ ℓⱪ״ ι2019מ ẉָ֫ѭ 1.89 ₭ᵙ 0.67 ₭ιḾ⅝ 2017

ẉѣⱭ Ӊ ῼ￼ 1.80 ₭ᵙ 0.50 ₭Ṱ῎Ῐώ״ι῾‎ἅҪ ѭṄả ℅ מ  

图 9：2017-2019 公司现金流远好于净利润表现  图 10：公司未来折旧和资产减值有望趋于稳定 

 

 

 

ᾳ‎◊χԇᴻԇᵓιּךєḣ◊   ᾳ‎◊χԇᴻԇᵓιּךєḣ◊  

现金流优异，折旧边际减少，期待贡献利润弹性。Ḁּׁש 2016-2020Q1-3 ᵀ ớא

╙ ֜ ѭ 63.3 қӺι ַ֜ ҝ 32.5 қӺιԎѧṮ ѭ 30.8 қӺ ớא ╙ӌא

҃ԇᴻӐѭ Ṟץ ԇᴻιԏῶ ḧ א ╙ Ḅ￼⸗♇ψ ַ֜ ֱᴩֹᾺấṪᴔἱῇ

ᵙ ғ֟ӪὫ᷂ẽᵠεץὐ ῼ  Ἦ ֟Ӫ ζιṀ א֧ ⅎớ└טιӇẊј ḧḢԅᴦ

Ẕԇᴻ ḫ￼ ў ừ֙ 2016-2020H1 Ḁּׁש ᵀ ἱῇ 19.1 қӺ ᵀ ғ֟ӪὫ᷂ѭ

9.8 қӺιῗַ֜ Ӊ҈ א ╙￼Ѯ ᴝᵼ ἅҪ ѭ ԇᴻεץὐᾠ ￼└ṉṪᴔζ

ғוּ֫ ἱῇḢ⅞ιἱῇ זּ ֟ι῾‎ Ḅ￼א ╙ῶῺ ѭַק ẵớ  

图 11：2017-2019 公司现金流远好于净利润表现  图 12：公司未来折旧和资产减值有望趋于稳定 
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从公司历史 PE/PB-band 来看，目前公司 PE 和 PB 都处于历史较低水平。横向对比，宝

钢包装目前 PE（ttm）约 35X，而奥瑞金仅 23X，宝钢包装目前 PB 为 3.0X，而奥瑞金仅

1.8X，显著低于同行。 

 

图 13：公司 PB 处于行业较低水平  图 14：公司 PE 处于行业较低水平 
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图 15：奥瑞金目前 PE/PB-band 处于历史较低水平 
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公司业绩有望迎来拐点，收入利润大幅改善。长期两片罐盈利改善逻辑兑现中，完成波尔

亚太收购后将进一步促进两片罐行业整合，龙头议价能力提升有望带来利润弹性。ᶽḭἋ

ḧιᵃῊԇᴻ ‖ẦὂᾺḭἋι Ӊᴅ ḭἋ ї▫ḭἋḾғᵝ ᵙῸח ᴧ ι

Ḁּׁש јᾸҡ ӌק חῸז Ά Ԅἐώ״ғᵝ Ӫιἔז ᵀץ ֘Ά

⁮ώӗᵬή ῾‎ Ṟץ Ḿ PET ץ ░ᴨҦ ι״ꞌώק ўᾯᵀỠᶶ ẑιѣⱭ

ώҮ ẦḊצּ ḫι ў ַῶῺ ẕᴦ ε ֫ԇᴻṰ҈ἵ іӌא ַᴦ ζ ᶽḭ҈יּ

Ἃ ᵩ Ḅ҈א ῼιҨᴣ ḛẦᴝ Ṫᴔ ַἮғιἅҪі ԇᴻ 2020-2022 ẉ EPS 0.28

Ӻ 0.38 Ӻ 0.42 Ӻεᴝѭ 0.27 Ӻ 0.35 Ӻᵙ 0.42 Ӻζ￼ ַ ╜ιặ⅔ַ֜ ѭ 6.80 қ

Ӻ 9.07 қӺ 10.24 қӺιyoy ָ֫ѭ-0.5% 33.5% 12.9%εᴝѭ 6.55 қӺι8.45 қӺ

ᵙ 10.13 қӺιyoy ָ֫ѭ-4%/29%/20%ζι ׁ Үε4.53 Ӻ/ ζḾẔ 2020-2022 ẉ PE

ѭ 16 Ӥ 12 Ӥᵙ 11 Ӥ  

Ḁּׁש PB-band


