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股东净利润（百万元） 333  392  347  285  

增长率(%) 16.37% 17.85% -11.50% -17.85% 

毛利率 16.72% 17.93% 17.85% 17.75% 

净利润率 6.59% 7.45% 6.55% 5.58% 
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投资要点   
＃summary＃ 
 行业进入整合期，蓄势等待并购良机。国内的金属包装行业随着金属价格

持续下跌，在 2013-2015 年经历的一个竞争激烈的下降周期，今年国内一

些包装企业出现亏损，整个行业到了一个底部，预计明年是一个行业整合、

回归的过程，可能会有一些大的企业并购。中粮包装一直具有前瞻性的反

周期投资计划，公司蓄势待发，有望通过新一轮的行业整合继续提升自己

的市场份额，巩固龙头地位。 

 混改引入产业资本-奥瑞金，期待双方展开深入合作。公司 2016 年 1 月引

入产业资本奥瑞金，混合所有制改革取得实质性进展，双方互补合作给公

司带协同效应。自 5 月份起，中粮包装为奥瑞金提供了很多印涂加工业务，

如红牛罐和奶粉罐的印涂业务。今年上半年公司印涂铁销量增加 51.3%。

双方保持良好沟通，期待继续深度合作，包括可能进行的海外合作投资。 

 综合系统性的低成本构建核心竞争优势。中粮包装具有较低的综合生产低

成本，公司的两片罐的客户结构是行业里面是最好的，公司的订单结构和

毛利结构比较好。在供应链整合上，公司铝材采购全部集中在杭州总部，

总部供应链也有专门的期货套保部门。中粮包装具有综合的低成本优势，

能在两片罐行业出现亏损时，公司依然能保持盈利状态。 

 我们的观点：中国金属包装行业预计 2017 年进入行业整合期，市场行业

集中度有望进一步提高，这为公司带来并购良机。公司已实施管理层和骨

干员工持股计划，将公司利益与员工利益最大程度绑定，中粮包装未来有

望成为世界包装行业的强者。初步预计公司 2016 年业绩对应当前股价大约

在 15 倍 PE 左右，建议投资者密切关注。 

 风险提示：消费品包装需求下降；行业竞争致毛利率下降。 
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报告正文 

 行业进入整合期，蓄势等待并购良机。国内的金属包装行业随着金属价格持

续下跌，在 2013-2015 年经历的竞争激烈的下降周期。今年铝价同比上涨约

30%，国内一些包装企业出现亏损，整个行业到了一个底部，预计明年是一

个行业整合、回归的过程，可能会有一些大的企业并购发生。中粮包装一直

具有前瞻性的反周期投资计划，公司正蓄势待发，有望通过新一轮的行业整

合并购继续提升自己的市场份额，巩固行业龙头地位。 

 混改引入产业资本-奥瑞金，期待双方展开深入合作。公司控股股东 2016 年

1 月完成对奥瑞金集团出售 27%股份的交割，公司成功引入产业资本，混合

所有制改革取得实质性进展。通过与奥瑞金（002701.SZ）强强联合，双方

互补合作给公司带协同效应。自 5 月份与奥瑞金的采购框架协议通过之后，

中粮包装为奥瑞金提供了很多印涂加工业务，如红牛罐和奶粉罐的印涂业

务。今年上半年公司的印涂铁销量增加 51.3%。双方一直保持良好沟通，期

待继续深度合作，包括可能进行的海外合作投资。 

 员工持股计划完成，绑定管理层与公司利益一致。公司于 9 月 9 日发布公

告，完成管理层及骨干员工持股方案，合计配发 1.77 亿股份，管理层及核

心员工持有 15.1%的股份，认股价为 2.6 港元，50%股份锁定期 12 个月，另

50%股份锁定期 18 个月。母集团中粮集团作为推进国有资本投资公司改革

的试点央企，中粮包装管理层和骨干员工持股比例较高是有一定的试点性

质，目的是绑定公司利益与管理层和骨干员工利益保持高度一致，这将为公

司带来新的活力，有助于公司业绩快速提升。 

 综合系统性的低成本构建核心竞争优势。中粮包装具有较低的综合生产低

成本，比如天津厂区是一个产业园，园区很多设备和管理是通用的，比单独

建设一个两片罐工厂运营成本更低。公司的两片罐的客户结构是行业里面是

最好的，50%客户定价是与铝价波动绑定，50%是定价客户。当市场铝价上

涨时候，公司尽力开发与铝价绑定的客户，当铝价下跌时候，尽力开发定价

客户，故公司的订单结构和毛利结构比较好。在供应链整合上，公司铝材采

购全部集中在杭州总部，总部供应链上也有专门的期货套保部门。中粮包装

具有综合的低成本优势，所以能在两片罐行业出现亏损时，公司依然能保持

盈利。 

 我们的观点：作为中国包装行业的领导者，2016 年中粮包装完成混合所有

制改革，引进了产业资本奥瑞金，发挥协同效应。在全球经济相对低迷的不
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利条件下产销量逆势增长，业绩依旧保持稳定。中国金属包装行业预计 2017

年进入行业整合期，市场行业集中度有望进一步提高，这为公司带来并购良

机。公司已实施管理层和骨干员工持股计划，将公司利益与员工利益最大程

度绑定，提高经营效率，中粮包装未来有望成为世界包装行业的强者。初步

预计公司 2016 年业绩对应当前股价大约在 15 倍 PE 左右，建议投资者密切

关注。 

 风险提示：消费品包装需求下降；行业竞争致毛利率下降。 

 

中粮集团介绍：中粮集团有限公司（COFCO）成立于 1949 年，总部设于北京。中

粮从最初的粮油食品贸易公司发展成为全球领先的农产品、食品领域多元化产品

和服务供应商。目前，中粮资产超过 719 亿美元（约合人民币 4,800 亿元），336

个分公司和机构覆盖 140 多个国家和地区，全球仓储能力 3,100 万吨，年经营总

量近 1.5 亿吨，年加工能力 8,950 万吨，年港口中转能力 5,400 万吨。同时还拥

有包括种植、采购、仓储、物流和港口在内的全球生产采购平台和贸易网络。凭

借良好的经营业绩，中粮自 1994 年以来一直位列《财富》世界 500 强，目前排

名第 121 位（2016 年）。 

中粮集团是国有资本投资改革试点公司，2016 年公司并入中纺集团，现中粮集

团旗下有 18 个专业化公司，其中有六家香港上市公司和三家国内上市公司。 

1、中国食品 00506.HK—饮料、酒类、糖果及小包装食用油等 

2、中粮控股 00606.HK—生化、油籽、啤酒原料、大米、小麦 

3、中粮包装 00906.HK—食品、饮料及日化等综合消费品包装 

4、蒙牛乳业 02319.HK—高温灭菌奶、乳饮料、酸奶及其他奶品 

5、大悦城地产 00207.HK—企业管理服务、物业投资等 

6、中粮肉食 01610.HK—猪肉业务、国际贸易业务 

 

1、中粮地产 SZ.000031—房地产、商业、物业、建筑技术 

2、丰原生化 SZ.000930—有机酸盐、淀粉糖、味精、氨基酸等 

3、中粮屯河 SH.600737—番茄、饮料、白砂糖、 酒精等 

 

 

Q&A（2016.10.28） 

1、公司管理层及骨干员工持股计划完成情况？  

公司是在香港上市的红筹公司，现在股票价格一直低于每股净资产。中粮集团是

国资委改革试点企业，持股计划与国资委方面进行了沟通，由中粮集团董事会就

可以确定股权激励，发公告当天市场价格是 3.36 港元，管理层和骨干员工约 8

折认购，即 2.6 港元，其中 50%股份有 12 个月的锁定期，另 50%是 18 个月锁定
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期，认购价获得各管理部门的批准。 

9 月 9 日，公司发布公告，完成管理层和骨干员工持股计划，合计配发股份 1.77

亿股，占公司已发行股份 15.1%的比例。 

2、对于两片罐市场的判断？ 

当前公司两片罐产能利用率 85%，行业是 66%。现在当两片罐原材料价格不跌了，

因为产品降价与原材料价格降价基本同步的。今年铝价上涨了差不多 30%，国内

一些企业出现亏损，整个行业今年到了一个底部，过去 2 年国内的两片罐企业都

没有新投资，但是行业还是有 8-10%的需求增长，因为投资一个两片罐的企业投

资周期要 2 年左右，所以今天看未来 1-2 年整个市场是上升的，况且大家竞争到

都已经到了亏损状况。 

近期如果看到行业内一些大的企业集团并购也是可能的，今年底到明年是一个整

合、回归的过程。未来中国一定会走到像国外包装行业一样，集中到 2-3 家大的

集团，毛利率也是稳定的。 

3、行业两片罐是亏损的，为什么中粮的两片罐是盈利的？ 

中粮两片罐是盈利的，主要原因： 

1、综合系统低成本，比如天津厂区是一个产业园，园区里面很多东西是通用的，

这比单独建设一个两片罐工厂运营成本是低的。 

2、公司的两片罐的客户结构是行业里面是最好的，我们有 50-60%客户定价是与

铝价绑定，还有 50%是一口定价。当市场铝价上涨时候，我们尽力开发与铝价绑

定的客户，当铝价下跌时候，我们去开发一口价客户。公司的订单结构和毛利结

构比较好。客户中啤酒有中国最好的百威、青啤、华润，嘉士伯，都是他的供应

商，可口可乐是国内最大的供应商，加多宝也是其主要的供应商。 

3、供应链整合上，比如铝材采购全部集中在杭州总部，总部供应链上有专门的

期货套保部门。所以说是一个综合的系统性的成本优势，今年两片罐整个行业是

亏损的，我们还是有五、六千万盈利，明年后年，预计我们的毛利会更好。 

4、行业的供给方面有否落后产能退出？ 

小的供给端的退出是很明显的，但国内银行关系，处于半停产状态的很多，开机

率很低。未来行业方面可能是一些大的集团的退出，如 10 月 8 日皇冠公司关掉

了上海的两片罐市场，波尔也在做一些整合，所以行业更可能是出现大的企业整

合。 
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中粮的开机率是 80-85%，天津的两片罐工厂是满负荷的，冬天旺季还做不过来，

但是公司没有新的投资，公司希望不要重复投资，而是靠管理、运营能力，并在

合适时机靠收购一个大的集团来扩张产能，而不是行业已有产能的情况下再投资

建线。两片罐的核心客户都是全国布局，如果仅仅在一个点有个厂，这些客户不

会跟你谈，始终是二线供应线，进不了一线供应商，中粮有能力在全国范围与客

户进行配套。 

5、二片罐的需求增长点在哪里？ 

二片罐行业的增长，比如啤酒的瓶改罐，这仍旧是之前的一个投资逻辑，国内的

啤酒罐化率 15-17%，国外基本是 40-50%，德国是 60-70%，国内罐化率每提高一

个百分点，就需要一条生产线，所以未来 3-5 年需求上应该还有一个很大的提升。

这是未来两片罐增长的一个主动力。 

6、公司的增长途径，新产能建线还是并购？ 

之前中粮没有大的投资，中粮实行了反周期投资，提前预估 1-2 年，当市场悲观

时候，果断出击，形成更好的投资机会，过往这三年包装投资是最旺的，中粮没

有投资，现在又到了反周期时点了，中粮要抓住这个机会。 

如果我们不去兼并一些企业产能，当前中粮的产能利用率 80%，希望年底或明年

能兼并一些及行业产能，因为依靠现在产线提升增长有限，海外市场方面也有一

些沟通。并购要看区域，太小的厂只能是中粮区域的补充，比如订单满了，当地

有个小厂可能把他收购，但大的集团并购一定是战略层面考虑。收购一些大的集

团比较谨慎，考虑比较多：区域匹配性、客户的重叠性、对区域客户结构有无正

向的促进作用，而不是收购一堆产能，不会考虑纯粹的产能收购。 

海外建厂或并购不会去成熟市场，当然也不排除因为国内价格很低，一些大的客

户集团要求国内企业去成熟市场设一个包装厂。 

7、具体公司一些业务的增长点？ 

明年 1 月份莆田两片罐投产，紧邻百威亚洲最大的灌装厂。 

虽然碳酸饮料需求平稳，但未来中粮在可乐占比更大，可乐有个新产品 Monster，

可乐对其给予很大希望，我们紧跟他们这个新品进行推进。可乐的占有率提升替

换同业份额，新产品 Monster 才做了一点点，中粮天津和广州工厂都在调试生产，

估计到 1 月份，现在还非常少。当前可乐这个产品原有生产线旁边增加一些设备

生产，提高生产效率。对新建线比较谨慎，不会一个新的产品刚上市就马上投一
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条线，而是当看到其成长比较明确后，再去投线。 

另外，有些客户原来有自己的生产线的，当他们看到中粮的工厂和运作，他们既

然自己生产赚不到钱，索性把生产线交给中粮，有一些这样客户原有产能通过把

设备挪过来形成产能销售。像天津固诺的喷雾罐生产线就由中粮接手。 

铝罐里面单片罐，今年杭州投了第二条线，明年广东再投一条线，因为啤酒行业

由之前各大集团冲量转为生产高端产品，百威很重视推单片罐，中粮占其 70%。

考虑到宝洁及其他一些产品，今年单片罐同比增长 60%。百威属于公司前 10 大

客户，单片罐 2 元左右，占其销量 70%左右，另外一家温州企业。今年预计单片

罐大约 5,000-6,000 万瓶。 

奶粉罐公司市占率 50%，高端产品占比更高。如美赞臣、惠氏都是 100%占有率。

今年奶粉罐本应成长更高一些，但是由于海淘、代购等有些影响。奶粉对罐的价

格不敏感，对安全质量要求高，一些小厂进不来。 

塑胶包装方面，由于日化产品持续下降，去年开始中粮开始开发食品类塑胶，海

天调味品包装厂投入运营，苏州明年再投一条线给伊利，从日化向食品拓展。宝

洁方面判断目前市场基本也到底了，未来还是可以轻微上升的。 

积极拓展海外市场，做一些好的投入，未来形成国内海外齐头并进态势。总体上，

金属包装、塑料包装，明年是一个重新整合，重新梳理时期，一些小的企业会退

出，一些大的变的更大。 

8、外资包装企业的发展？ 

外资包装企业国内竞争力不够的，无法跟国内企业竞争，但是中国市场又不愿完

全放弃，他们可能采用收缩保持一些核心工厂，注重利润这个角度发展。比如皇

冠把亏损的工厂关掉，即保留一定的运营产能，又实现扭亏。波尔是在全球布局，

这些国际企业也或许可以把产能迁到东南亚等其他地方。 

9、与奥瑞金的合作？ 

奥瑞金合作，后边步子迈的更大一些。中粮和奥瑞金有一些好的沟通，将来去投

资，如果是中粮包装强势的，中粮主导，奥瑞金跟投。如果是奥瑞金的客户或强

势的，奥瑞金主导，中粮跟投，不会重复投资。 

10、公司是否考虑纸包装领域或产业链延伸？ 

现在金属包装机会还很多，以现在 PE 去收购比我们更高 PE 的公司也不合算，希

望在金属包装上，通过一些并购先把我们当前的工作做好。当公司规模足够大，
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市场结构稳定了，公司再向产业链上下游拓展。 

11、两片罐行业的价格战？ 

我们每年招标时也很困惑，是不是我们用现在的优势，让行业更残酷一些，以便

后边有更好的机会。我们和宝钢、奥瑞金用了激进的方法，使民营企业不认为这

是一个很好的行业，这降低了毛利率，让新的资本进不来，基本也做到了，现在

看差不多了。公司还得兼顾股东的利益，不能一直打价格战。中粮有信心的，是

因为现在中粮是盈利的，别的企业是亏损的，因为中粮产品线丰富，园区生产成

本可最优化。 

12、公司派息率有否提升？ 

派息的政策在董事会层面讨论过，董事非常支持要在可能范围提升派息率，大家

可以有这个预期。 

13、公司的资本开支计划？ 

资本开支今年比去年略低，明年方面自有的投资持平或略有增长，但是不含大的

兼并收购，融资方案我们也有预设，公司杠杆率也很低，可以提升杠杆，也可以

用可转债等其他产品。当前公司资产负债率 45%，在包装企业比较少见的。 

14、中粮集团对公司的定位？ 

中粮集团主要是看业务是不是粮油核心业务，因为中粮集团承担了国家的粮食和

食品安全的任务。对于包装，属于完全竞争的市场，中粮集团管资本，不管资产，

其持股比例也小于 30%了。集团也是讲究效益，也希望多派息。 

15、应收账期增加？ 

这几年行业竞争表现在价格下降和账期延长。账期取决于行业竞争，如果公司话

语权越小，应收账期就越长，本质上是竞争供求的关系决定了价格和账期。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 陈振光 13818288830 chenzg@xyzq.com.hk 
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