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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 31日收盘价（元） 4.57 

52 周股价波动（元） 4.48-5.48 

总股本/流通 A 股（百万股） 2573/2571 

总市值/流通市值（百万元） 11760/11749 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《22Q2 利润率短期承压，静待业绩放量》

2022.09.04 

《短期承受原材料压力，新业务加速推进》

2022.04.28 

《主业稳中有增，“包装+”新兴业务快速成长》

2022.04.25 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -3.4 -11.0 -12.3 

相对涨幅（%） 1.4 -6.0 -6.6 
资料来源：海通证券研究所 
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金属罐主业保持稳健，新业务有望成为新

抓手 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营业收入 140.7 亿元，同比增长

0.6%；实现归母净利润 5.7 亿元，同比下降 36.7%；实现扣非后归母净利润

4.6 亿元，同比下降 41.5%。 

 公司发布 2023 年一季度报。2023 年第一季度，公司实现营业收入 33.5 亿元，

同比下降 2.5%；实现归母净利润 2.1 亿元，同比增长 2.1%；实现扣非后归

母净利润 2.1 亿元，同比增长 0.5%。 

 立足核心业务，金属包装产品及服务稳健增长。2022 年，公司金属包装产品

及服务业务实现营业收入 123.8 亿元，同比增长 0.7%，占营业收入比重为

88.0%；金属包装产品销售量为 175.8 亿罐，同比下降 6.0%。2022 年，公

司灌装服务实现营业收入 1.5 亿元，同比下降 19.6%，占营业收入比重为

1.1%；灌装销售量为 6.7 亿罐，同比下降 33.5%，主要系客户及订单结构发

生变化所致。2022年，公司其他业务实现营业收入 15.4亿元，同比增长 2.3%，

占营业收入比重为 10.9%。我们认为，1）在金属包装方面，公司在布局完整

性、业务规模、盈利水平、综合配套服务能力方面处于国内领先地位，坚持

的“共生型生产布局”及“贴近式生产布局”较好地满足了客户需求，是国

内金属包装行业的龙头企业，业务稳健增长；2）在灌装方面，公司由产业链

中游向全面延伸，通过提供灌装等服务加大对客户的服务力度，不断维护和

稳固和核心客户的合作关系，增强客户粘性。 

 利润率边际修复。2022 年，公司毛利率、净利率分别为 11.9%、4.0%，分

别同比下降 3.5pct、2.4pct。2023 年第一季度，公司毛利率、净利率分别为

14.8%、6.2%，分别同比增长 1.4pct、0.1pct。我们认为，公司通过进一步

提升设备产能，降低生产成本，优化生产工艺，提高劳动生产率，有效促使

公司利润率实现边际修复。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 23-25 年净利润分别为 8.02、10.15、11.84

亿元，同比增长 42.0%、26.5%、16.7%，当前收盘价对应 23-24 年 PE 为

15、12 倍，参考可比公司给予公司 2023 年 18~19 倍 PE 估值，对应合理价

值区间 5.61~5.92 元，对应 2023 年 1.59~1.67 倍 PB，给予“优于大市”评

级。 

 风险提示：客户集中度较高，原材料价格波动超预期，新业务开拓不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13980 14067 15581 16951 18108 

(+/-)YoY(%) 21.0% 0.6% 10.8% 8.8% 6.8% 

净利润（百万元） 893 565 802 1015 1184 

(+/-)YoY(%) 18.0% -36.7% 42.0% 26.5% 16.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.35 0.22 0.31 0.39 0.46 

毛利率(%) 15.3% 11.9% 13.7% 15.0% 15.9% 

净资产收益率(%) 11.8% 6.8% 8.8% 10.0% 10.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 深耕国内业务，持续发力境外业务。2022 年，公司国内业务实现营业收入 128.1 亿元，同比下降 1.8%，占营业收入比

重为 91.0%；境外业务实现营业收入 12.6 亿元，同比增长 35.0%，占营业收入比重为 9.0%，主要系 Jamestrong 在

澳大利亚及新西兰的金属包装产品及欧塞尔体育业务收入增加所致。我们认为，公司抢抓海外市场机遇，向全球化未来

阔步迈进，通过深化以高端化制造、本地化为基础的海外业务，实现海内外资源优势互补，业务协同，进一步取得差异

化竞争优势。 

 费用管控能力进一步加强。2022 年，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 1.4%、3.9%、

0.3%、2.0%，分别同比增长 0.2pct、下降 0.1pct、持平、下降 0.6pct。2023 年第一季度，公司销售费用率、管理费用

率、研发费用率、财务费用率分别为 1.0%、3.7%、0.3%、2.3%，分别同比增长 0.1pct、增长 0.3pct、持平、持平。

我们认为，公司在 2022 年利润率短期承压时，进一步强化费用管控能力，期间费用率同比下降 0.5pct。 

 稳步推进新能源电池精密结构件业务领域，创造新的盈利增长点。公司拟自筹资金在山东枣庄市投资建设新能源精密

电池结构件项目，项目总投资额为人民币 2.0 亿元，产品主要用于新能源汽车动力电池/储能电池。我们认为，随着国

家“双碳战略”目标的持续推进以及对新能源开发投入力度的日益增强，新能源行业具备广阔的发展空间，公司通过稳

步推进在新能源电池精密结构件业务板块的布局与延展，进一步推动公司在食品饮料包装之外的金属包装生产和研发领

域的整体发展，从而创造新的盈利增长点，持续提升公司影响力、综合竞争力以及整体抗风险能力。 

 盈利预测阐述：1）金属包装产品及服务、灌装业务主要系饮料罐、食品罐等需求，22 年线下餐饮等消费场景受到冲击，

公司收入增长保持稳健，有望逐步迎来修复，我们假设 23-25 年金属包装产品及服务收入分别同比增长 10.9%、8.9%、

6.9%，灌装业务收入增长 9.0%、8.0%、7.0%；毛利率方面，受益于原材料价格有望回落、生产规模保持增长释放规

模效应、产品结构升级，我们假设 23-25 年公司金属包装产品及服务毛利率分别为 14.5%、16.0%、17.0%，灌装毛利

率分别为 10.0%、10.0%、10.0%。2）其他业务方面，随着新业务逐步放量，我们假设 23-25 年收入分别同比增长 10.0%、

8.0%、6.0%，毛利率分别为 7.7%、7.7%、7.7%。 

 

表 1 奥瑞金分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

金属包装产品及服务         

销售收入 12381 13728 14950 15985 

增长率（YoY） 1.5% 10.9% 8.9% 6.9% 

毛利率 12.5% 14.5% 16.0% 17.0% 

灌装         

销售收入 150 163 176 189 

增长率（YoY） -19.6% 9.0% 8.0% 7.0% 

毛利率 2.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他         

销售收入 1536 1689 1825 1934 

增长率（YoY） 2.3% 10.0% 8.0% 6.0% 

毛利率 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 

合计         

销售收入 14067 15581 16951 18108 

增长率（YoY） 0.6% 10.8% 8.8% 6.8% 

毛利率 11.9% 13.7% 15.0% 15.9% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

表 2 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） PB（2023E，倍） 

昇兴股份 002752.SZ 金属包装容器专业生产厂商 4.8 12.9 1.5 

宝钢包装 601968.SH 金属包装制造商 6.4 23.6 1.8 

中粮包装 0906.HK 消费品金属包装生产企业 4.1 7.4 0.8 

平均       14.6 1.4 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 05 月 30 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 14067 15581 16951 18108 

每股收益 0.22 0.31 0.39 0.46  营业成本 12399 13446 14403 15225 

每股净资产 3.21 3.54 3.95 4.43  毛利率% 11.9% 13.7% 15.0% 15.9% 

每股经营现金流 0.41 0.45 0.49 0.57  营业税金及附加 74 81 89 95 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 193 214 233 249 

P/E 20.81  14.66  11.59  9.93   营业费用率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

P/B 1.43  1.29  1.16  1.03   管理费用 543 601 654 699 

P/S 0.84  0.75  0.69  0.65   管理费用率% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

EV/EBITDA 10.34  6.84  5.41  4.38   EBIT 857 1462 1794 2060 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 281 312 339 362 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 11.9% 13.7% 15.0% 15.9%  资产减值损失 -51 -50 -50 -50 

净利润率 4.0% 5.1% 6.0% 6.5%  投资收益 204 210 210 210 

净资产收益率 6.8% 8.8% 10.0% 10.4%  营业利润 809 1148 1450 1692 

资产回报率 3.3% 4.6% 5.7% 6.2%  营业外收支 -10 -5 -5 -5 

投资回报率 4.7% 8.2% 10.0% 10.5%  利润总额 800 1143 1445 1687 

盈利增长（%）      EBITDA 1513 1998 2360 2656 

营业收入增长率 0.6% 10.8% 8.8% 6.8%  所得税 243 348 440 514 

EBIT 增长率 -37.8% 70.5% 22.7% 14.8%  有效所得税率% 30.4% 30.4% 30.4% 30.4% 

净利润增长率 -36.7% 42.0% 26.5% 16.7%  少数股东损益 -9 -7 -9 -11 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 565 802 1015 1184 

资产负债率 50.5% 46.5% 41.5% 39.3%       

流动比率 1.16 1.32 1.58 1.80       

速动比率 0.80 0.90 1.06 1.28  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.23 0.20 0.21 0.40  货币资金 1478 1200 1100 2164 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3360 3748 4031 4257 

应收账款周转天数 84.50 85.00 84.00 83.00  存货 2070 2210 2364 2494 

存货周转天数 60.94 60.00 59.90 59.80  其它流动资产 575 657 697 732 

总资产周转率 0.83 0.90 0.96 0.95  流动资产合计 7483 7815 8192 9647 

固定资产周转率 2.70 3.00 3.30 3.59  长期股权投资 2727 2727 2727 2727 

      固定资产 5212 5186 5129 5043 

      在建工程 262 262 262 262 

      无形资产 488 498 508 518 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 9553 9536 9490 9414 

净利润 565 802 1015 1184  资产总计 17036 17351 17682 19061 

少数股东损益 -9 -7 -9 -11  短期借款 2090 1073 77 0 

非现金支出 706 586 616 646  应付票据及应付账款 2567 2763 2960 3128 

非经营收益 18 -95 -158 -191  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -230 -122 -206 -158  其它流动负债 1793 2084 2159 2222 

经营活动现金流 1051 1164 1258 1470  流动负债合计 6450 5920 5196 5351 

资产 -402 -475 -475 -475  长期借款 762 762 762 762 

投资 -10 0 0 0  其它长期负债 1386 1386 1386 1386 

其他 128 210 210 210  非流动负债合计 2148 2148 2148 2148 

投资活动现金流 -284 -265 -265 -265  负债总计 8598 8068 7343 7498 

债权募资 -454 -1017 -996 -77  实收资本 2573 2573 2573 2573 

股权募资 3 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8251 9104 10168 11402 

其他 219 -160 -97 -64  少数股东权益 187 180 171 160 

融资活动现金流 -233 -1178 -1093 -141  负债和所有者权益合计 17036 17351 17682 19061 

现金净流量 538 -278 -100 1064       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 31 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


