
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。奥瑞金于 2012 年上市后正式布局两片罐业务产线：在上虞和

肇庆等地相继建设两片罐产线；2018 年 12 月公司宣布收购波尔亚太在国内的四大工厂，奥瑞

金当时有两片罐产能约 40 亿罐，但主要客户为国内啤酒客户，波尔亚太约 70 亿罐产能，且拥

有优质客户包括百威啤酒、可口可乐等，在全国工厂布局、产能规模、客户结构等各方面均对

奥瑞金起到了较好的补充和协同效应。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 年两片罐几大龙头积极整合行业、落

后小产能淘汰出局，2017 年以来两片罐无大规模新增产能。行业需求端稳健增长，带动产能利

用率提高（受多罐型换线影响，产能利用率≈80%为供需平衡，>80%则供给紧张）。随奥瑞金

收购波尔亚太后，2020 年供求关系进一步改善，行业产能利用率提升至 83%左右，金属包装

行业议价能力进一步提升。2018-2020 年两片罐每年提价 3-5%，从金属包装同行的财务数据

来看，已明显观察到两片罐毛利率提升；而奥瑞金则短期受到一些非经常性经营因素影响，暂

未体现利润弹性，我们认为目前负面因素基本消除，未来持续看好两片罐价格持续向上改善，

行业利润重回合理水平，预计将为公司带来显著利润弹性。假设中长期两片罐从 0.4 元/罐逐渐

修复至 0.45 元/罐（假设原材料铝价不变），假设产量为 130 亿罐，则对应提升税前利润 6.5

亿元。 

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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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

注*：20H1 奥瑞金毛利率下降系湖北咸宁工厂受疫情影

响等因素，后文详细展开阐述 

 

下游饮料行业需求增加： 

①饮料啤酒消费相对稳定。2020 年 1-11 月软饮料累积产量 1.51 亿吨，yoy-7.4%，分季

度来看 20Q1/20Q2/20Q3/20 年 10-11 月分别同比增速为-21%/-2%/1%/-15%；2020 年

1-11 月累计产量 2813.5 万千升，yoy-6.8%，分季度同比增速为-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。奥瑞金三片罐大客户红牛的销售情

况也好于此前预期，2020 年中国实现销售额超过 228 亿元，同比增长约 2%，即便在疫情影响

下，仍超过年初设定的销售目标。 

②疫情带来啤酒罐化率短期+长期提升。短期受疫情影响：由于消费者居家时间、外卖需求

大幅增加，罐装啤酒保质期长（12 个月 VS 瓶装 6 个月）、不易破损运输半径更长、不用清洗

回收更加卫生安全，商超和线上渠道消费恢复快于餐饮渠道，使得啤酒罐化率在疫情期间出现

快速提升现象。2020Q4 虽然饮料啤酒同比增速下降，但是受益于罐化率提升，制罐厂依旧处

于紧密排单生产状态。长期来看，我们认为随着下游饮料厂商增加易拉罐配套灌装产线，啤酒

罐化率仍将持续提升，按照 2019 年我国啤酒产量 4543.1 万千升计算，罐化率每提升 1%将对

应增加两片罐需求约 9.1~11.8 亿罐（330~500ml/罐），我国目前罐化率约 20-30%，对比美

国 50%+、日本 70%+还至少有翻倍成长空间。 

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 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

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：竞争格局优化改善，提价持续落地。两片罐行业经历无序扩张期，2014~2017

年供求严重失衡，2016~2017 年价格降至低谷（0.34 元/罐）；2016~2018 年行业并购整合

加速，目前行业寡头格局显现，奥瑞金+波尔、中粮包装、宝钢包装、昇兴+太平洋，四大龙头

集团市占率达到 65%，龙头话语权提升。2018 年供求恢复平衡，2018~2020 年两片罐单价每
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年提升 3%~5%，2021 年基准价提价约 2 分/罐。我们从以下 3 点认为两片罐价格还会继续回

升至正常水平（0.5~0.6 元/罐）： 

1）龙头阵营市占率和议价能力大幅提升，且龙头们经历了约 4 年亏损后，盈利改善诉求高

度一致； 

2）客户粘性强，行业无新进入者威胁，产能投放节奏将趋于合理； 

3）下游啤酒客户盈利情况处于上升通道中，且罐化率提升有助于下游啤酒企业实现产品结

构升级和差异化营销，改善啤酒企业盈利能力，两片罐提价空间较大。目前啤酒企业在新投资

的灌装线设备时，更倾向于投资金属罐的灌装线（而非玻璃瓶灌装），在未来将系统性地提升

啤酒罐化率。 

②波尔并表后带来协同减亏。波尔亚太有一大工厂位于湖北，疫情期间生产经营受到冲击；

且其主要客户为百威啤酒，而百威定位偏高端，疫情后销售恢复速度慢于其他品牌，导致波尔

亚太四大工厂开工率偏低、经营亏损。此外，北京波尔工厂产能迁至陕西宝鸡也对开工率造成

一定影响。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：1）订单排产优化，随着公司工厂布局日趋优化，邻近工厂可优化客

户订单排产情况，减少版面更换、换线带来的效率损失。2）优化中后台冗余人员，提升整体管

理效率。 

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 年湖北为

疫情受影响较重的区域，公司湖北咸宁新工厂有多个月份未能开机生产，导致开工率显著低于

预期，无法覆盖较高的折旧等费用。2020 年中以来湖北咸宁已恢复正常生产，经营业绩表现较

好，预期 2021 年纤体罐、瓶罐等高附加值关系将贡献更高盈利弹性。 

从宝钢包装和中粮包装包装的毛利率来看，已经明显看到随着两片罐提价带来的毛利率改

善，而奥瑞金由于湖北咸宁工厂和波尔四大工厂承压，导致 2020H1 两片罐毛利率呈下降趋势，

我们认为行业层面两片罐提价落地已经逐步兑现，公司层面疫情一次性影响消除，2021 年公司

两片罐利润率恢复将是大概率事件。我们假设 2020 年公司实现归母净利润 6.8 亿元，在考虑原

材料价格波动因素下，2021 年两片罐毛利每扩张 1 分/罐，净利润增速增加 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 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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注：2018~2020H1 中粮包装两片罐毛利率为测算值 

 

  



 

表 1：奥瑞金两片罐敏感性分析 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2．灌装业务扭亏为盈，一体化服务模式获客户认可 

灌装指液体、气体、膏体、粉末等物料填充至金属容器（或非金属容器）的这一过程，金

属罐灌装普遍可被分为热灌装与冷灌装，热灌装一般指 85 度以上，普遍应用于蛋白饮料、茶饮

料、功能饮料等，冷灌装普遍为常温灌装，对杀菌的要求更为复杂，需要人为保持无菌环境以

及罐体杀菌，对口味和维生素保持效果更好，普遍应用于碳酸饮料、含果汁饮料等。2019 年公

司灌装业务收入为 1.50 亿元，占公司收入 1.6%。此业务虽然收入占比不高，但是对增加服务

附加值属性和绑定客户至关重要，且一旦产能利用率提升，贡献利润情况也较为可观。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咸宁工厂产能利用率提升带来盈利改善。目前下游饮料企业倾向轻资产化发展，新饮料

品牌不具备制造端基因和重资产布局意愿，且功能饮料含咖啡因，灌装资质获取难度大于其他

饮料产品，下游客户更偏好制罐厂商提供一体化解决方案。咸宁工厂主要为可乐、Monster、

战马、元气森林、安利等客户提供制罐+灌装的一体化服务，此类客户毛利率水平较好，随开工

率提升，利润端有望体现较高弹性； 

②新投产辽宁开原产线。中国红牛于 2020 年 12 月在我国东北首条生产线建成投产，奥瑞

金继续为其提供配套制罐灌装服务，预计红牛灌装业务也将贡献较好毛利水平； 

公司在行业内业务模式趋于成熟，从单客户→多产线、多客户→一体化综合服务供应商模

式受到越来越多客户认可，加深客户粘性。 

灌装 1.0 时代：公司最早在 2004 年与加多宝签订灌装服务协议，为其建立了 5 个灌装厂，

制罐与灌装厂分离。当时下游客户对灌装模式的整体接受度仍在培育期。 
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灌装 2.0 时代：奥瑞金在 2017 年建立咸宁工厂灌装中心，实现制罐+灌装一体化服务，成

功吸引例如安利、战马、元气森林等客户，逐渐扩大客户和产线数量。目前咸宁工厂共有 5 条

灌装产线，多采用德国、韩国、日本、美国等进口设备，以确保高效生产以及客户对于饮料安

全等要求。 

灌装 3.0 时代：2020 年公司跟随大客户红牛在辽宁开原建设灌装厂，灌装模式成熟后，未

来有望进一步实现异地扩张和复制。在客户层面，越来越多核心客户开始认可灌装制罐一体化

服务模式，自身转向轻资产运营，除了红牛外，可口可乐，Monster，脉动等客户也与奥瑞金

签订了灌装合作模式。大客户的认同和合作模式开启，有望打造行业内标杆，实现快速扩张和

复制。未来奥瑞金有望通过延伸服务价值链，吸引更多优质客户，打造饮料行业的平台型制造

服务商。 

随着规模效应的释放，我们预计未来灌装业务毛利率有望恢复至合理水平，达到约 20%+

毛利率水平。 

图 7：疫情影响下，公司灌装收入端短期承压  图 8：公司灌装业务毛利率有望回归合理水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注*：20H1 灌装毛利率为估算值 
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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。从公司过去几年 CAPEX 支出来看，2012 年前

公司基本无两片罐产能，至 2020 年末已有约 130 亿罐产能，公司在 8 年内大幅增加 CAPEX

支出，平均每年购买固定资产、无形资产和其他长期资产花费约 7 亿元，处于快速投资、强化

市场占有的阶段。在收购波尔亚太后，公司基本完成对国内两片罐业务的大型产能布局，产能

体量、客户群位居国内龙头地位，未来我们认为公司将进入产能爬坡阶段。近几年公司的固定

资产周转率和总资产周转率处于逐步爬升趋势，2019 年分别为 1.89 次和 0.67 次，对比 2017

年两片罐低谷期的 1.80 次和 0.50 次已明显提升，未来我们认为将延续此趋势。 

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 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

现金流优异，折旧边际减少，期待贡献利润弹性。奥瑞金 2016-2020Q1-3 合计经营性现

金流量净额为 63.3 亿元，而净利润仅 32.5 亿元，其中差额为 30.8 亿元。经营性现金流体现

了公司作为金属包装公司，具有经营稳定、现金流良好的特点；而净利润则受到新建工厂折旧

和资产减值损失影响（包括长期股权投资减值等），导致出现阶段性波动，但并不一定完全反

应公司真实的经营业绩情况。2016-2020H1 奥瑞金合计折旧 19.1 亿元、合计资产减值损失为

9.8 亿元，是净利润低于经营现金流的主要原因。我们认为随着公司（包括收购的波尔工厂）

部分生产线折旧完毕，折旧费用边际递减，未来良好的现金流有望转化为利润弹性。 

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 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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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 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 15：奥瑞金目前 PE/PB-band 处于历史较低水平 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

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。大客户经营

稳定，同时公司积极开拓新客户，降低单一客户风险。下游客户对产品质量和服务愈发看重，

奥瑞金不断从灌装一体化、设计、附加服务等方面入手提升产品附加值，打造综合包装解决方

案提供商！随着未来金属包装对 PET 包装逐渐取代、罐化率提升，行业整合恢复秩序，两片罐

提价策略开始落实，行业盈利有望筑底反转（部分公司已于报表上体现盈利反转）。由于大客

户销售表现好于预期，以及辽宁开原等工厂顺利投产，我们上调公司 2020-2022 年 EPS 至 0.28

元、0.38 元、0.42 元（原为 0.27 元、0.35 元和 0.42 元）的盈利预测，归母净利润为 6.80 亿

元、9.07 亿元、10.24 亿元，yoy 分别为-0.5%、33.5%、12.9%（原为 6.55 亿元，8.45 亿元

和 10.13 亿元，yoy 分别为-4%/29%/20%），目前股价（4.53 元/股）对应 2020-2022 年 PE

为 16 倍、12 倍和 11 倍。 

奥瑞金PB-band


