
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 证券研究报告 

2015 年 6 月 24 日 

奥瑞金 
  

集各路英豪，助公司成长  

  公司动态      
   

维持确信买入  
 

公司近况 

奥瑞金公布非公开发行 A 股股票预案，拟以 23 元/股的价格非公
开发行不超过 10,869.57 万股，募集资金总额不超过 25 亿元，全
部用于补充流动资金。 

认购对象 7 人，包括上海原龙（定增占比 36.32%，下同），嘉华
成美（20%），嘉华优选（12%），九泰基金资设立的产管理计划
（12%），民生加银设立的资产管理计划（8%），建投投资（8%），
管理团体队设立的合伙企业（3.68%）。定增锁定期 3 年。 

评论 

1、中国红牛实际控制人华彬集团参与定增（占比 20%），再次
成为奥瑞金股东后，双方未来在战略、业务、资本运作等方面
的合作值得期待。嘉华成美（华彬集团旗下投资公司）此次参
与定增后，持有奥瑞金比例将为 2.4%（按定增摊薄后），资本
纽带的重新建立有利于打消市场疑虑，使得公司与红牛形成长
期稳定互利合作的关系。 

2、大股东与管理层共同参与定增（占比分别为 36.32%、
3.68%）且锁定 3 年，彰显对未来发展信心。大股东大比例
认购体现了对公司未来可持续成长的坚定信心；管理团队参与
则有助于激发管理层活力，与二级市场利益一致，后续市值管
理诉求强。 

3、引入九鼎投资、嘉华优选（宋向前团队）等优秀产业投资者，
后续公司的资本运作力度有望加大。九鼎投资是国内知名 PE
投资机构，资本市场经验、项目资源等较为丰富；宋向前团队
则作为公司一致行动人举牌永新股份。这些优秀产业投资者入
股后，有助于提升公司的资本动作能力，后续公司外延扩张步
伐有望加快。 

4、综合包装解决方案提供商雏形初具，商业模式创新多点开花。
公司以制造为基础，正逐步向“品牌策划+包装设计+灌装服
务+互联网平台（二维码等业务）”的综合包装解决方案提供
商转型。公司研发的罐身二维码技术，未来有望成为“物联网”
的重要流量入口。近期公司公告战略入股永新股份，有助于公
司向塑料软包装领域延伸，为客户提供综合包装解决方案。 

估值建议  

重申确信买入！鉴于此次定增尚需证监会审核通过，我们暂维持
盈利预测不变。奥瑞金作为中金核心推荐标的，公司持续高成长
确定性强，同时商业模式创新与外延并购有望打开公司估值天花
板。考虑到红牛、管理层及产业资本参与定增能提升未来成长预
期，上调目标价 24%至 41 元，对应 2016 年 31 倍 P/E。  

风险  

核心客户的食品安全风险，客户集中度过高的风险。 

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  002701.SZ 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 31.08 

目标价  人民币 41.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 31.33~11.49 

总市值(亿)  人民币 305 

30 日日均成交额(百万)   

发行股数(百万)  981 

其中：自由流通股(%)  42 

30日日均成交量(百万股)   

主营行业  轻工制造行业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 4,668 5,455 7,708 9,629 

    增速 33.1% 16.8% 41.3% 24.9% 

归属母公司净利润 615 809 1,030 1,301 

    增速 51.9% 31.5% 27.4% 26.2% 

每股净利润 0.63 0.82 1.05 1.33 

每股净资产 3.48 3.93 4.57 5.34 

每股股利 1.00 0.66 0.54 0.53 

每股经营现金流 0.70 0.78 0.90 1.02 

市盈率 49.6 37.7 29.6 23.5 

市净率 8.9 7.9 6.8 5.8 

EV/EBITDA 30.0 23.2 18.9 15.4 

股息收益率 3.2% 2.1% 1.7% 1.7% 

平均总资产收益率 11.9% 13.1% 14.0% 15.1% 

平均净资产收益率 19.3% 22.2% 24.7% 26.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：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） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 4,668 5,455 7,708 9,629 

  营业成本 3,297 3,765 5,651 7,102 

  营业税金及附加 33 39 31 39 

  营业费用 120 117 135 149 

  管理费用 339 405 459 556 

  财务费用 79 96 116 120 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 773 999 1,291 1,638 

  营业外收支 15 37 29 29 

  利润总额 788 1,036 1,320 1,667 

  所得税 180 231 294 371 

  少数股东损益 -7 -4 -4 -5 

  归属母公司净利润 615 809 1,030 1,301 

  EBITDA 1,022 1,331 1,624 1,987 

资产负债表     

  货币资金 967 1,164 1,314 1,457 

  应收账款及票据 1,164 1,206 1,674 2,092 

  预付款项 168 278 335 420 

  存货 529 636 1,029 1,488 

  其他流动资产 167 227 227 227 

  流动资产合计 2,995 3,510 4,579 5,683 

  固定资产及在建工程 2,195 2,790 2,953 3,104 

  无形资产及其他长期资产 405 413 419 425 

  非流动资产合计 2,601 3,254 3,423 3,580 

  资产合计 5,596 6,765 8,002 9,263 

  短期借款 967 951 951 951 

  应付账款及票据 562 499 797 1,001 

  其他流动负债 524 463 752 1,016 

  流动负债合计 2,053 1,913 2,499 2,968 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 125 992 1,022 1,052 

  负债合计 2,178 2,905 3,521 4,020 

  股东权益合计 3,418 3,860 4,481 5,243 

  少数股东权益 49 111 107 102 

  负债及股东权益合计 5,596 6,765 8,002 9,263 

现金流量表     

  净利润 608 805 1,026 1,296 

  折旧和摊销 143 202 192 203 

  营运资本变动 65 238 333 493 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 686 770 885 1,005 

  投资活动现金流入 2 225 76 76 

  投资活动现金流出 1,167 1,198 436 436 

  投资活动现金流 -1,165 -973 -360 -360 

  股权融资 45 63 0 0 

  银行借款 275 304 30 30 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -78 401 -375 -503 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -557 197 150 142  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 33.1% 16.8% 41.3% 24.9% 

  营业利润 57.9% 29.2% 29.3% 26.9% 

  EBITDA 47.9% 30.3% 22.0% 22.4% 

  净利润 51.9% 31.5% 27.4% 26.2% 

盈利能力     

  毛利率 29.4% 31.0% 26.7% 26.2% 

  营业利润率 16.6% 18.3% 16.8% 17.0% 

  EBITDA 利润率 21.9% 24.4% 21.1% 20.6% 

  净利润率 13.2% 14.8% 13.4% 13.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.46 1.83 1.83 1.92 

  速动比率 1.20 1.50 1.42 1.41 

  现金比率 0.47 0.61 0.53 0.49 

  资产负债率 38.9% 42.9% 44.0% 43.4% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 11.9% 13.1% 14.0% 15.1% 

  净资产收益率 19.3% 22.2% 24.7% 26.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.63 0.82 1.05 1.33 

  每股净资产（元） 3.48 3.93 4.57 5.34 

  每股股利（元） 1.00 0.66 0.54 0.53 

  每股经营现金流（元） 0.70 0.78 0.90 1.02 

估值分析     

  市盈率 49.6 37.7 29.6 23.5 

  市净率 8.9 7.9 6.8 5.8 

  EV/EBITDA 30.0 23.2 18.9 15.4 

  股息收益率 3.2% 2.1% 1.7% 1.7%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
奥瑞金是一家专业从事食品饮料金属包装产品的研发、设计、生产与销售的企业，主要为客户提供各类食品、饮料、罐头等产品的包
装制品生产，目前正在向包装方案提供商、智能包装方向转型，可向客户提供包括高科技包装设计、制造以及全方位客户服务等一体
的综合包装解决方案。“包装名牌、名牌包装”是公司一直的经营理念，经过多年积累，公司已形成丰富、优质的客户资源，核心客
户均为我国食品饮料领域内具有优势市场地位的知名企业，如红牛、加多宝、旺旺、露露、达利园、伊利、雪花等。多年的合作，公
司与这些优质客户已形成相互依托、共同成长的紧密关系。    
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图表 1: 本次非公开发行情况 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 公司 Top5 客户及对红牛销售占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 红牛销量及增速 

 
资料来源：Euromonitor，中金公司研究部 

发行价格

发行对象

发行数量

募资总额

资金用途

发行对象 认购数量（万股） 认购金额（亿元） 认购比例

上海原龙 3,947.83 9.08 36.32%

嘉华成美 2,173.91 5.00 20.00%

嘉华优选 1,304.35 3.00 12.00%

九泰基金的资产管理计划 1,304.35 3.00 12.00%

民生加银的资产管理计划 869.57 2.00 8.00%

建投投资 869.57 2.00 8.00%

管理团队设立的合伙企业 400.00 0.92 3.68%

合计 10,869.57 25.00 100.00%

发行对象及其认购数量、金额与方式

非公开发行概况

不超过1.09亿股

不超过25亿元

补充流动资金。

23元/股

上海原龙、嘉华成美、嘉华优选、九泰基金设立的资产管理计划、民生加银设立的资产管理计

划、建投投资、管理团队设立的合伙企业
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图表 4: 公司生产基地全国布局 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 覆膜铁结构示意图及包装优点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开信息整理，中金公司研究部 
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图表 6: 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资讯一致预期。 

图表 7: 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 14年底 -16年底

(百万元 ) 2014A YOY 2015E YOY 2016E YOY 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 净利润CAGR

603008.SH 喜临门 23.52 7,409       94       -21.9% 199      111.7% 273     37.4% 0.30 0.63 0.87 78.9 37.3 27.1 70.5% 0.5 8.3%

002631.SZ 德尔家居 34.32 22,287     129     40.3% 177      37.4% 239     35.0% 0.20 0.27 0.37 172.8 125.8 93.2 36.2% 3.5 9.5%

002572.SZ 索菲亚* 47.69 21,031     327     33.5% 448      37.1% 592     32.2% 0.74 1.02 1.34 64.3 46.9 35.5 34.6% 1.4 18.2%

000910.SZ 大亚科技* 20.49 10,808     164     25.4% 257      57.3% 364     41.6% 0.31 0.49 0.69 66.1 42.0 29.7 49.3% 0.9 6.4%

002084.SZ 海鸥卫浴* 17.26 7,009       41       2.0% 73        77.4% 109     48.9% 0.10 0.18 0.27 170.3 96.0 64.5 62.5% 1.5 5.2%

002489.SZ 浙江永强* 40.30 25,052     323     23.2% 462      43.0% 478     3.5% 0.52 0.74 0.77 77.7 54.3 52.5 21.7% 2.5 10.2%

600337.SH 美克股份* 19.17 12,393     234     35.8% 312      33.4% 391     25.5% 0.36 0.48 0.61 53.1 39.8 31.7 29.4% 1.4 8.4%

002303.SZ 美盈森 47.70 34,115     262     50.2% 401      53.4% 605     50.7% 0.37 0.56 0.85 130.4 85.0 56.4 52.0% 1.6 12.6%

002701.SZ 奥瑞金 31.08 30,500     809     31.5% 1,030    27.4% 1,301  26.2% 0.82 1.05 1.33 37.7 29.6 23.5 26.8% 1.1 22.6%

002228.SZ 合兴包装 34.82 12,970     126     32.7% 183      45.5% 250     36.7% 0.34 0.49 0.67 103.3 71.0 51.9 41.0% 1.7 12.4%

002014.SZ 永新股份* 24.98 8,137       154     -12.4% 187      2.9% 217     16.2% 0.54 0.56 0.64 14.7 14.3 12.5 8.5% 1.7 10.5%

601515.SH 东风股份 22.54 25,064     737     4.9% 956      29.8% 1,137  18.9% 0.66 0.86 1.02 34.0 26.2 22.0 24.2% 1.1 26.8%

002191.SZ 劲嘉股份 19.22 25,284     578     21.3% 726      25.5% 903     24.5% 0.44 0.55 0.69 43.7 34.8 28.0 25.0% 1.4 18.2%

002565.SZ 上海绿新* 11.26 7,845       (51)      -122.3% 332      -749.6% 399     20.2% (0.07) 0.48 0.57 (153.7) 23.7 19.7 - - -2.8%

002117.SZ 东港股份* 38.10 13,861     169     29.8% 218      29.3% 281     28.5% 0.46 0.60 0.77 82.1 63.5 49.4 28.9% 2.2 13.7%

002229.SZ 鸿博股份* 31.00 9,244       28       -43.6% 39        39.6% 100     158.8% 0.09 0.13 0.34 334.0 239.3 92.5 90.1% 3.7 3.3%

002235.SZ 安妮股份* 34.26 6,681       (92)      -1058.7% 40        -143.8% 53       20.6% (0.47) 0.21 0.27 (72.6) - 125.4 - - -23.1%

603899.SH 晨光文具 43.65 20,079     340     21.1% 426      25.6% 533     25.0% 0.74 0.93 1.16 59.1 47.1 37.7 25.3% 1.9 31.8%

300043.SZ 互动娱乐 18.48 22,993     257     91.5% 392      52.4% 487     24.2% 0.41 0.63 0.78 45.0 29.5 23.8 37.6% 0.8 16.4%

300061.SZ 康耐特 15.98 3,980       37       75.2% 50        35.9% 63       26.8% 0.15 0.20 0.25 108.4 79.7 62.9 31.3% 2.5 8.9%

002301.SZ 齐心集团* 31.70 11,924     29       5.3% 51        74.2% 91       79.7% 0.08 0.13 0.24 410.1 235.4 131.0 77.0% 3.1 2.6%

002678.SZ 珠江钢琴* 23.03 22,017     141     -28.2% 193      36.9% 240     24.1% 0.15 0.20 0.25 156.0 114.0 91.8 30.4% 3.8 7.9%

000026.SZ 飞亚达* 20.80 8,170       146     11.9% 177      21.8% 214     20.9% 0.37 0.45 0.55 56.1 46.1 38.1 21.3% 2.2 8.6%

600439.SH 瑞贝卡* 10.77 10,160     156     -9.4% 195      25.0% 241     23.5% 0.17 0.21 0.26 65.0 52.0 42.1 24.2% 2.1 6.9%

002605.SZ 姚记扑克* 29.01 10,850     122     4.6% 153      24.7% 181     18.7% 0.33 0.41 0.48 88.7 71.1 59.9 21.7% 3.3 13.6%

002521.SZ 齐峰新材* 16.95 8,385       273     44.5% 349      28.0% 447     28.1% 0.55 0.71 0.90 30.7 24.0 18.7 28.1% 0.9 11.4%

002511.SZ 中顺洁柔* 14.18 6,902       68       -41.8% 54        -20.0% 73       35.2% 0.14 0.11 0.15 102.2 127.8 94.5 4.0% 32.0 2.9%

文娱轻工

印刷

包装

家具

其他

PEG ROE板块 代码 公司 股价
净利润（百万元） 每股EPS 市盈率
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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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
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。 
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其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 
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特别声明 
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