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证券研究报告 

2017 年 3 月 29 日 

中粮包装 
  

2H16 净利润同比增长 65%，重申公司基本面正迎来向上拐点 

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年净利润同比增长 4%，超过预期 

中粮包装公布 2016 年业绩：收入 52.21 亿元，同比增长 2.3%；
净利润 2.94 亿元，同比增长 3.9%，对应每股盈利 0.25 元，略好
于我们预期。分季度看，1H16/2H16 收入同比分别-2.2%/+7.0%，
净利润同比分别-23.0%/+64.6%，2H16 业绩回升明显。2016 年
全年每股派息 0.125 元（股息率约 3.6%）。 

收入增长与毛利率提升共同助推业绩反弹，符合我们“2016 年
下半年公司业绩有望迎来向上拐点”的判断。新客户与新领域的开
拓带来产品销量增长提升，中粮包装 2016 年实现收入同比增长
2.3%，其中马口铁包装 /铝制包装 /塑胶包装收入同比分别
+5.8%/+0.2%/-7.5%，塑胶包装收入出现下滑主因下游客户结构
的调整；毛利率在原材料价格上涨的不利情况下，通过降本增效
等措施，整体仍然提升 0.5 个百分点至 18.3%，表现抢眼。在原
材料价格持续上涨以及行业供需逐步改善的背景下，公司产品价
格已有所上调，我们预计公司 2017 年毛利率将继续提升。 

费用管控仍有提升空间。2016 年期间费用整体上升 0.7 个百分点
至 12.2%，其中管理费用率上升 0.5 个百分点（主因员工持股计
划带来相关费用的增加）。另外政府补助同比增长 43.2%至 5206
万元，对业绩产生积极贡献。净利率提升 0.1 个百分点至 5.6%。 

发展趋势 

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。
公司近期已公告收购纪鸿包装与高森包装，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）等多方面优势，
未来不排除公司继续推进行业整合，后续资本运作或提速。 

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。 

盈利预测 

我们将 2017、2018 年每股盈利预测分别从人民币 0.28 元与
0.34 元上调 8%与 5%至人民币 0.3 元与 0.36 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 2017 年 11.5 倍 P/E。我们维持推荐的评级
和 5.30 港元的目标价，较目前股价有 36.95%上行空间。 

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 3.87 

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 4.59 

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)  1.18 

主营行业  轻工制造行业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 5,104 5,221 5,901 6,583 

    增速 -3.6% 2.3% 13.0% 11.6% 

归属母公司净利润 283 294 355 418 

    增速 -18.2% 3.9% 20.6% 17.9% 

每股净利润 0.24 0.25 0.30 0.36 

每股净资产 3.68 4.11 4.31 4.56 

每股股利 0.05 0.13 0.12 0.14 

每股经营现金流 0.45 0.43 0.46 0.47 

市盈率 13.5 13.8 11.5 9.9 

市净率 0.9 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA 8.5 8.4 7.3 6.5 

股息收益率 1.6% 3.6% 3.5% 4.0% 

平均总资产收益率 3.7% 3.6% 4.1% 4.6% 

平均净资产收益率 6.6% 6.4% 7.2% 8.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 5,104 5,221 5,901 6,583 

  营业成本 -4,198 -4,267 -4,807 -5,353 

  营业费用 -256 -262 -283 -309 

  管理费用 -276 -304 -330 -356 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 445 455 535 620 

  财务费用 -53 -56 -56 -55 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 385 398 479 565 

  所得税 -100 -100 -120 -141 

  少数股东损益 -2 -4 -5 -6 

  归属母公司净利润 283 294 355 418 

  EBITDA 651 669 765 864 

  扣非后净利润 283 294 355 418 

资产负债表     

  货币资金 996 998 1,013 1,078 

  应收账款及票据 1,364 1,666 1,713 1,911 

  存货 691 828 817 880 

  其他流动资产 368 380 430 471 

  流动资产合计 3,419 3,872 3,973 4,339 

  固定资产及在建工程 3,846 4,017 4,171 4,282 

  无形资产及其他长期资产 579 618 624 629 

  非流动资产合计 4,425 4,635 4,795 4,912 

  资产合计 7,844 8,506 8,768 9,251 

  短期借款 0 1,318 1,318 1,318 

  应付账款 597 896 856 953 

  其他流动负债 293 329 401 488 

  流动负债合计 891 2,543 2,575 2,759 

  长期借款 2,597 1,110 1,110 1,110 

  非流动负债合计 2,629 1,133 1,133 1,133 

  负债合计 3,520 3,675 3,707 3,892 

  股本 2,336 2,730 2,730 2,730 

  未分配利润 1,876 1,980 2,205 2,498 

  股东权益合计 4,324 4,831 5,060 5,359 

  负债及股东权益合计 7,844 8,506 8,768 9,251 

现金流量表     

  税前利润 283 294 355 418 

  折旧和摊销 265 280 229 243 

  营运资本变动 -37 -87 -53 -118 

  其他 17 14 5 6 

  经营活动现金流 528 501 536 549 

  资本开支 -468 -487 -390 -360 

  其他 -17 -32 0 0 

  投资活动现金流 -485 -519 -390 -360 

  股权融资 0 396 0 0 

  银行借款 0 -347 0 0 

  其他 -65 -46 -147 -142 

  筹资活动现金流 -65 3 -147 -142 

  汇率变动对现金的影响 13 17 17 17 

  现金净增加额 -9 2 15 64  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -3.6% 2.3% 13.0% 11.6% 

  营业利润 -10.4% 2.2% 17.8% 15.9% 

  EBITDA -7.8% 2.7% 14.4% 13.0% 

  净利润 -18.2% 3.9% 20.6% 17.9% 

盈利能力     

  毛利率 17.7% 18.3% 18.5% 18.7% 

  营业利润率 8.7% 8.7% 9.1% 9.4% 

  EBITDA 利润率 12.8% 12.8% 13.0% 13.1% 

  净利润率 5.5% 5.6% 6.0% 6.4% 

偿债能力     

  流动比率 3.84 1.52 1.54 1.57 

  速动比率 3.06 1.20 1.23 1.25 

  现金比率 1.12 0.39 0.39 0.39 

  资产负债率 44.9% 43.2% 42.3% 42.1% 

  净债务资本比率 36.1% 28.9% 27.3% 24.6% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.7% 3.6% 4.1% 4.6% 

  净资产收益率 6.6% 6.4% 7.2% 8.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.24 0.25 0.30 0.36 

  每股净资产（元） 3.68 4.11 4.31 4.56 

  每股股利（元） 0.05 0.13 0.12 0.14 

  每股经营现金流（元） 0.45 0.43 0.46 0.47 

估值分析     

  市盈率 13.5 13.8 11.5 9.9 

  市净率 0.9 0.8 0.8 0.8 

  EV/EBITDA 8.5 8.4 7.3 6.5 

  股息收益率 1.6% 3.6% 3.5% 4.0%  

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: 盈利预测调整表 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 2016 年业绩回顾 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 季度分析 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

Old New % change Old New % change

营业收入 5,687 5,901 3.8% 6,451 6,583 2.1%

毛利 1,036 1,094 5.7% 1,187 1,230 3.7%

销售费用 -284 -283 -0.4% -310 -309 -0.1%

管理费用 -318 -330 3.8% -348 -356 2.1%

财务费用 -47 -56 19.9% -47 -55 19.2%

营业利润 488 535 9.8% 584 620 6.2%

净利润 (不含少数股东权益 ) 331 359 8.7% 403 424 5.1%

摊薄每股收益（元 /股） 0.28 0.30 8.3% 0.34 0.36 4.8%

2017E 2018E
（人民币百万元）

（人民币百万元） 2016A
2016A

YoY

vs CICC

estimate
2017E

2017E

YoY

收入 5,221 2.3% 1.2% 5,901 13.0%

毛利 954 5.4% 2.4% 1,094 14.6%

营业利润 455 3.8% 9.4% 535 17.8%

净利润 294 3.9% 7.5% 355 20.6%

全面摊薄每股收益（元） 0.25 3.9% 7.5% 0.30 20.6%

毛利率 18.3% 0.5ppt 0.2ppt 18.5% 0.3ppt

营业利润率 8.7% 0.1ppt 0.7ppt 9.1% 0.4ppt

净利润率 5.6% 0.1ppt 0.3ppt 6.0% 0.4ppt

利润表（百万 人民币） 1H15 2H15 2015A 1H16 2H16 2016A 1H15(+/-) 2H15(+/-) 2015(+/-) 1H16(+/-) 2H16(+/-) 2016(+/-)

营业收入 2,621 2,483 5,104 2,563 2,658 5,221 -6.4% -0.5% -3.6% -2.2% 7.0% 2.3%

营业成本 -2,133 -2,064 -4,198 -2,071 -2,196 -4,267 -6.5% -0.2% -3.5% -2.9% 6.4% 1.6%

毛利润 487 419 906 492 462 954 -5.8% -2.2% -4.2% 1.0% 10.4% 5.4%

其他收入 49 22 71 15 51 65 10.7% -30.9% -6.6% -70.3% 132.8% -8.1%

销售费用 -124 -132 -256 -127 -135 -262 7.3% 7.8% 7.6% 2.4% 1.9% 2.2%

管理费用 -129 -147 -276 -142 -162 -304 -4.8% -2.3% -3.5% 10.1% 9.9% 10.0%

其他经营费用 0 0 0 0 0 0 - - - - - -

营业利润 283 155 438 237 218 455 -8.7% -17.1% -11.9% -16.3% 40.4% 3.8%

财务费用 -19 -34 -53 -28 -28 -56 18.8% 41.7% 32.5% 47.4% -17.2% 5.9%

税前利润 263 122 385 209 189 398 -10.5% -24.7% -15.6% -20.5% 55.3% 3.5%

净利润 196 87 283 151 143 294 -12.5% -28.8% -18.2% -23.0% 64.6% 3.9%
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图表 4: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部     注：*为中金未覆盖公司，盈利预测使用万得资讯一致预期。 

图表 5: P/E 和 P/B 

                       P/E                                              P/B 

 
资料来源：万得资讯，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 21.62 8,524        191         103.0% 257          34.7% 313        21.9% 0.48 0.65 0.79 44.7 33.2 27.2 28.1% 1.2

002631.SZ 德尔未来 17.62 11,461      162         6.4% 191          17.9% 242        26.7% 0.25 0.29 0.37 70.7 60.0 47.3 22.2% 2.7

603898.SH 好莱客 36.11 10,829      162         14.9% 249          53.1% 351        41.0% 0.54 0.83 1.17 66.7 43.5 30.9 47.0% 0.9

002572.SZ 索菲亚 67.40 31,119      459         40.4% 664          44.7% 964        45.2% 0.99 1.44 2.09 67.8 46.9 32.3 44.9% 1.0

600978.SH 宜华生活 11.72 17,379      616         16.3% 765          24.2% 1,007     31.5% 0.42 0.52 0.68 28.2 22.7 17.3 27.8% 0.8

000910.SZ 大亚圣象 22.00 11,677      318         94.4% 541          70.2% 627        15.9% 0.60 1.02 1.18 36.7 21.6 18.6 40.5% 0.5

002084.SZ 海鸥卫浴* 10.74 4,901        46           12.1% 71            54.7% 115        60.5% 0.10 0.16 0.25 106.2 68.7 42.8 57.6% 1.2

600337.SH 美克股份* 14.53 9,371        301         28.7% 340          13.2% 419        23.2% 0.47 0.53 0.65 31.2 27.5 22.4 18.1% 1.5

002303.SZ 美盈森 10.06 15,516      220         -16.1% 341          54.5% 439        28.8% 0.14 0.22 0.28 70.4 45.5 35.4 41.1% 1.1

0906.HK 中粮包装 3.87 4,025        283         -18.2% 294          3.9% 355        20.6% 0.29 0.29 0.34 13.5 13.8 11.5 12.0% 1.2

002701.SZ 奥瑞金 8.36 19,690      1,017       25.7% 1,167       14.8% 1,265     8.3% 0.43 0.50 0.54 19.4 16.9 15.6 11.5% 1.5

002228.SZ 合兴包装 5.29 5,517        115         -8.6% 92            -19.6% 112        21.0% 0.11 0.09 0.11 48.1 59.8 49.4 -1.3% -

601515.SH 东风股份 12.23 13,600      741         0.6% 648          -12.6% 760        17.3% 0.67 0.58 0.68 18.3 21.0 17.9 - -

002191.SZ 劲嘉股份 10.38 13,655      721         24.0% 581          -19.4% 726        24.9% 0.55 0.44 0.55 18.9 23.5 18.8 0.3% 67.6

002117.SZ 东港股份 30.60 11,132      216         28.1% 230          6.4% 282        22.5% 0.59 0.63 0.77 51.5 48.4 39.5 14.2% 3.4

002229.SZ 鸿博股份* 24.18 8,104        9             -66.9% 5             -47.6% 19          291.3% 0.03 0.01 0.06 883.5 1687.5 431.3 43.1% 39.1

002599.SZ 盛通股份* 37.52 6,017        20           71.2% 34            74.4% 68          20.6% 0.12 0.21 0.43 308.2 176.7 88.2 86.9% 2.0

603899.SH 晨光文具 18.08 16,634      423         24.5% 493          16.6% 609        23.5% 0.46 0.54 0.66 39.4 33.7 27.3 20.0% 1.7

300043.SZ 星辉娱乐 9.45 11,758      352         36.9% 456          29.5% 553        21.4% 0.28 0.37 0.44 33.4 25.8 21.3 25.4% 1.0

300061.SZ 康耐特 22.07 11,596      51           39.4% 111          116.9% 326        193.8% 0.10 0.21 0.62 226.4 104.4 35.5 152.4% 0.7

603398.SH 邦宝益智 34.82 7,354        66           12.5% 59            -11.5% 75          27.6% 0.31 0.28 0.35 111.1 125.6 98.4 6.3% 20.1

002301.SZ 齐心集团* 23.57 10,085      20           -32.2% 100          407.4% 176        75.6% 0.05 0.23 0.41 511.7 100.9 57.4 198.5% 0.5

002678.SZ 珠江钢琴* 14.56 13,919      146         3.4% 158          8.2% 181        14.6% 0.15 0.17 0.19 95.3 88.1 76.9 11.3% 7.8

皮革鞣制 002674.SZ 兴业科技 16.76 5,081        13           -88.9% 63            374.6% 156        146.5% 0.04 0.21 0.51 382.0 80.5 32.7 242.0% 0.3

其他 600567.sh 齐峰新材* 3.51 15,975      209         90.1% 342          63.5% 782        128.6% 0.05 0.08 0.17 76.4 46.7 20.4 - -
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