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证券研究报告 

2017 年 3 月 15 日 

中粮包装 
  

携手奥瑞金共同收购纪鸿包装，产业整合提速  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

中粮包装公告，拟 6675 万元人民币（约 1005.55 万美元）收购
浙江纪鸿包装 51%股权，同时关联方奥瑞金也将以 760 万美元收
购浙江纪鸿包装 19%股权。 

评论 

1、收购纪鸿包装扩大长三角业务规模；收购价格较为合理。 

► 纪鸿包装情况：注册资本 4000 万美元，位于浙江海宁，占
地 100 亩，规划建筑面积约 3 万平方米，其主体厂房已基本
建设完成，现正加快推进一条国内速度最快(3600 罐/分钟)
的两片罐生产设备安装工作，预计于 2017 年下半年投产，
年产能约 8 亿罐。通过此次收购，将有助于提升中粮包装在
长三角地区的客户服务能力，进一步开拓当地市场。 

► 收购价格按注册资本确定，较为合理。按收购完成后 51%的
持股比例，中粮包装占注册资本 2040 万美元中的 1034.45
万美元尚未缴付部份，将在完成转让股本权益的商业登记后
30 个营业日内支付。 

2、产业整合提速，中粮包装有望成为行业集中度提升的重要受益
者。此次通过兼并收购方式，中粮包装快速提升了自身的业务规
模，有助于缓解因区域的需求稳定上升而导致的公司相对产能不
足瓶颈，提升公司的地区影响力。凭借资本、品牌、规模、股东
（大股东中粮集团及产业资本奥瑞金）等多方优势，我们预计公
司未来不排除继续整合包装行业，后续资本运作或提速。 

3、与奥瑞金合作深化，后续协同值得期待。此次中粮包装和奥瑞
金共同投资收购纪鸿包装，有助于进一步增强双方的战略协同性，
并发挥各自优势拓展新客户，后续双方在技术、营销、产能布局
和供应链等方面的合作有望继续深化。 

估值建议 

暂维持盈利预测不变，同时引入 2018 年 EPS 0.34 元。 

重申推荐。中粮包装当前基本面正出现积极变化，在行业基本面
触底向上、公司混改成功实施及外延并购加快等驱动下，我们看
好其未来成长空间。目标价 5.3 港元，对应 2017 年 17 倍 P/E。 

风险 

原材料价格波动；核心客户食品安全风险；行业竞争加剧。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  00906.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 3.83 

目标价  港币 5.30 

   

52 周最高价/最低价  港币 4.53~3.05 

总市值(亿)  港币 45 

30 日日均成交额(百万)  港币 2.11 

发行股数(百万)  1,175 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  0.54 

主营行业  轻工制造行业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5,104 5,159 5,687 6,451 

    增速 -3.6% 1.1% 10.2% 13.4% 

归属母公司净利润 283 274 327 399 

    增速 -18.2% -3.3% 19.6% 21.9% 

每股净利润 0.24 0.23 0.28 0.34 

每股净资产 3.68 4.14 4.39 4.69 

每股股利 0.05 0.05 0.06 0.07 

每股经营现金流 0.45 0.43 0.36 0.37 

市盈率 13.3 14.7 12.3 10.3 

市净率 0.9 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA 8.4 8.3 7.4 6.4 

股息收益率 1.6% 1.4% 1.7% 2.1% 

平均总资产收益率 3.7% 3.4% 4.0% 4.6% 

平均净资产收益率 6.6% 6.0% 6.5% 7.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 5,104 5,159 5,687 6,451 

  营业成本 -4,198 -4,227 -4,652 -5,264 

  营业费用 -256 -258 -284 -310 

  管理费用 -276 -320 -318 -348 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 445 416 488 584 

  财务费用 -53 -47 -47 -47 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 385 369 441 537 

  所得税 -100 -92 -110 -134 

  少数股东损益 -2 -3 -3 -4 

  归属母公司净利润 283 274 327 399 

  EBITDA 651 645 733 844 

  扣非后净利润 283 274 327 399 

资产负债表     

  货币资金 996 1,037 1,031 1,061 

  应收账款及票据 1,364 1,275 1,405 1,594 

  存货 691 720 793 897 

  其他流动资产 368 444 484 544 

  流动资产合计 3,419 3,476 3,713 4,096 

  固定资产及在建工程 3,846 4,021 4,161 4,257 

  无形资产及其他长期资产 579 584 589 594 

  非流动资产合计 4,425 4,605 4,750 4,850 

  资产合计 7,844 8,081 8,463 8,946 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 597 556 612 693 

  其他流动负债 293 352 386 434 

  流动负债合计 891 908 998 1,127 

  长期借款 2,597 2,277 2,277 2,277 

  非流动负债合计 2,629 2,309 2,309 2,309 

  负债合计 3,520 3,217 3,307 3,436 

  股本 2,336 2,639 2,639 2,639 

  未分配利润 1,876 2,110 2,399 2,749 

  股东权益合计 4,324 4,864 5,156 5,510 

  负债及股东权益合计 7,844 8,081 8,463 8,946 

现金流量表     

  税前利润 283 274 327 399 

  折旧和摊销 265 229 245 260 

  营运资本变动 -37 2 -154 -223 

  其他 17 3 3 4 

  经营活动现金流 528 508 422 439 

  资本开支 -468 -410 -390 -360 

  其他 -17 0 0 0 

  投资活动现金流 -485 -410 -390 -360 

  股权融资 0 303 0 0 

  银行借款 0 -320 0 0 

  其他 -65 -60 -58 -69 

  筹资活动现金流 -65 -77 -58 -69 

  汇率变动对现金的影响 13 20 20 20 

  现金净增加额 -9 41 -6 30  

 
 
主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -3.6% 1.1% 10.2% 13.4% 

  营业利润 -10.4% -6.6% 17.3% 19.7% 

  EBITDA -7.8% -0.9% 13.6% 15.1% 

  净利润 -18.2% -3.3% 19.6% 21.9% 

盈利能力     

  毛利率 17.7% 18.1% 18.2% 18.4% 

  营业利润率 8.7% 8.1% 8.6% 9.1% 

  EBITDA 利润率 12.8% 12.5% 12.9% 13.1% 

  净利润率 5.5% 5.3% 5.8% 6.2% 

偿债能力     

  流动比率 3.84 3.83 3.72 3.63 

  速动比率 3.06 3.03 2.93 2.84 

  现金比率 1.12 1.14 1.03 0.94 

  资产负债率 44.9% 39.8% 39.1% 38.4% 

  净债务资本比率 36.1% 24.9% 23.6% 21.6% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.7% 3.4% 4.0% 4.6% 

  净资产收益率 6.6% 6.0% 6.5% 7.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.24 0.23 0.28 0.34 

  每股净资产（元） 3.68 4.14 4.39 4.69 

  每股股利（元） 0.05 0.05 0.06 0.07 

  每股经营现金流（元） 0.45 0.43 0.36 0.37 

估值分析     

  市盈率 13.3 14.7 12.3 10.3 

  市净率 0.9 0.8 0.8 0.7 

  EV/EBITDA 8.4 8.3 7.4 6.4 

  股息收益率 1.6% 1.4% 1.7% 2.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中粮包装是我国金属包装行业龙头，依托技术领先、产能布局全国、产品服务完善等优势，先后积累了加多宝、雪花、红牛、可口可
乐等大量优质客户。目前公司持续推进大客户战略（打造优质客户资源护城河），并加快商业模式创新（提升一站式综合包装服务能
力），综合优势不断增强，有望受益行业景气回升。此外作为国企改革排头兵，公司通过混合所制改革，成功引入产业资本奥瑞金，
并实施大力度员工持股计划，协同大股东、管理层、产业等多方利益，上下一心助力未来可持续成长。  
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图表 1: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部     注：*公司盈利预测使用万得一致预期。 

图表 2: P/E 和 P/B 

                       P/E                                                  P/B 

  
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

总市值 15年底 -17年底

(百万元 ) 2015A YOY 2016A/E YOY 2017E YOY 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 净利润CAGR

603008.SH 喜临门 21.56 8,500        191         103.0% 257          34.7% 313        21.9% 0.48 0.65 0.79 44.6 33.1 27.2 28.1% 1.2

002631.SZ 德尔未来 18.12 11,787      137         6.4% 194          41.6% 242        24.7% 0.21 0.30 0.37 85.9 60.7 48.7 32.9% 1.8

603898.SH 好莱客 37.51 11,249      162         14.9% 249          53.1% 351        41.0% 0.54 0.83 1.17 69.3 45.2 32.1 47.0% 1.0

002572.SZ 索菲亚 68.25 31,512      459         40.4% 664          44.7% 964        45.2% 0.99 1.44 2.09 68.7 47.5 32.7 44.9% 1.1

600978.SH 宜华生活 11.52 17,083      616         16.3% 765          24.2% 1,007     31.5% 0.42 0.52 0.68 27.7 22.3 17.0 27.8% 0.8

000910.SZ 大亚圣象 23.00 12,208      318         94.4% 412          29.6% 508        23.3% 0.60 0.78 0.96 38.4 29.6 24.0 26.4% 1.1

002084.SZ 海鸥卫浴* 10.77 4,915        46           12.1% 71            54.7% 115        60.5% 0.10 0.16 0.25 106.5 68.9 42.9 57.6% 1.2

600337.SH 美克股份* 14.43 9,307        301         28.7% 340          13.2% 425        25.1% 0.47 0.53 0.66 31.0 27.4 21.9 19.0% 1.4

002303.SZ 美盈森 9.65 14,883      220         -16.1% 341          54.5% 439        28.8% 0.14 0.22 0.28 67.5 43.7 33.9 41.1% 1.1

0906.HK 中粮包装 3.83 4,002        283         -18.2% 274          -3.3% 327        19.6% 0.29 0.27 0.32 13.3 14.7 12.3 7.6% 1.9

002701.SZ 奥瑞金 8.56 20,161      1,017       25.7% 1,167       14.8% 1,265     8.3% 0.43 0.50 0.54 19.8 17.3 15.9 11.5% 1.5

002228.SZ 合兴包装 5.39 5,622        115         -8.6% 92            -19.6% 112        21.0% 0.11 0.09 0.11 49.0 60.9 50.3 -1.3% -

601515.SH 东风股份 11.98 13,322      741         0.6% 648          -12.6% 760        17.3% 0.67 0.58 0.68 18.0 20.6 17.5 - -

002191.SZ 劲嘉股份 10.43 13,721      721         24.0% 581          -19.4% 726        24.9% 0.55 0.44 0.55 19.0 23.6 18.9 0.3% 68.0

002117.SZ 东港股份 30.58 11,124      216         28.1% 230          6.4% 282        22.5% 0.59 0.63 0.77 51.4 48.3 39.5 14.2% 3.4

002229.SZ 鸿博股份* 22.23 7,451        9             -66.9% 5             -47.6% 19          291.3% 0.03 0.01 0.06 812.2 1551.4 396.5 43.1% 36.0

002599.SZ 盛通股份* 38.92 6,241        20           71.2% 34            74.4% 68          20.6% 0.12 0.21 0.43 319.7 183.3 91.5 86.9% 2.1

603899.SH 晨光文具 18.05 16,606      423         24.5% 508          20.2% 609        19.9% 0.46 0.55 0.66 39.3 32.7 27.3 20.1% 1.6

300043.SZ 星辉娱乐 9.77 12,156      352         36.9% 456          29.5% 553        21.4% 0.28 0.37 0.44 34.5 26.7 22.0 25.4% 1.1

300061.SZ 康耐特 22.98 12,074      51           39.4% 111          116.9% 326        193.8% 0.10 0.21 0.62 235.8 108.7 37.0 152.4% 0.7

603398.SH 邦宝益智 33.77 7,132        66           12.5% 71            7.2% 94          32.9% 0.31 0.34 0.45 107.8 100.5 75.6 19.4% 5.2

002301.SZ 齐心集团* 22.26 9,524        20           -32.2% 100          407.4% 184        83.9% 0.05 0.23 0.43 483.3 95.2 51.8 205.4% 0.5

002678.SZ 珠江钢琴* 14.07 13,451      146         3.4% 158          8.2% 181        14.6% 0.15 0.17 0.19 92.1 85.1 74.3 11.3% 7.5

000026.SZ 飞亚达* 14.71 6,454        122         -16.4% 132          8.2% 156        18.1% 0.28 0.30 0.35 53.0 49.0 41.5 13.0% 3.8

皮革鞣制 002674.SZ 兴业科技 16.86 5,111        13           -88.9% 76            469.9% 156        105.3% 0.04 0.25 0.51 384.3 67.4 32.8 242.1% 0.3

其他 600567.sh 齐峰新材* 3.71 16,885      209         90.1% 339          62.2% 774        128.3% 0.05 0.07 0.17 80.8 49.8 21.8 - -

PEG板块 代码 公司
股价

（本地货币）

净利润（百万元） 每股EPS（本地货币） 市盈率
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，中金公司不向客户提供税务、会计或法律意见。我们建议所有投资者
均应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意
见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券市场价格产生短期影响的催化剂或
事件进行交易策略的讨论。这种短期影响可能与分析师已发布的关于相关证券的目标价预期方向相反，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证
券的基本面评级。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
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