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关注： 

⚫ 金属易开盖行业竞争激烈，公司规模较小，抗风险能力弱。2019 年受细分领域激

烈竞争影响，主要生产饮料易开盖的重要子公司佛山宝润金属制品有限公司（以

下简称“佛山宝润”）净利润亏损 1,046.11 万元。目前公司本部主要产品干粉、

罐头易开盖毛利较高，但由于金属易开盖行业准入门槛较低、投资周期短，资本

进入将导致行业产能过剩压缩盈利空间，公司规模较小，抗风险能力弱。 

⚫ 公司产能扩张较快，面临较大的资本支出压力，未来新增产能能否顺利消化存在

不确定性。截至 2019 年末，公司主要在建项目预计总投资为 11.28 亿元，尚需投

入资金 6.02 亿元（含 1.02 亿元铺底流动资金），公司面临较大的资本支出压力。

达产后公司产能预计达到 190 余亿片/年，新增产能主要为饮料易开盖，该细分领

域产能过剩，未来能否顺利消化存在不确定性。 

⚫ 公司有息债务规模大幅攀升，债务压力加重。随着营运规模的扩张，公司及子公

司更多的需求银行借款来补充营运资金及资本支出。2019 年末公司资产负债率为

48.07%，有息债务规模同比增长 84.53%，债务压力加重。 

公司主要财务指标（单位：万元） 

项目 2020年 3月 2019 年 2018 年 2017 年 

总资产 149,704.48 146,193.86 112,250.72 69,911.66 

归属于母公司所有者权益合计 73,686.99 70,992.81 56,808.66 52,586.27 

有息债务 43,213.13 37,949.03 20,565.13 1,666.25 

资产负债率 47.40% 48.07% 45.67% 23.05% 

流动比率 1.51 1.54 1.06 2.24 

速动比率 0.98 1.06 0.70 1.50 

营业收入 20,187.59 117,039.13 81,895.65 45,789.80 

营业利润 1,783.09 9,698.01 5,294.48 4,990.48 

净利润 1,482.61 8,223.08 4,424.24 4,542.22 

综合毛利率 20.93% 21.28% 18.30% 21.90% 

总资产回报率 - 8.69% 6.35% 9.66% 

EBITDA - 16,615.37 9,163.28 7,059.08 

EBITDA 利息保障倍数 - 10.40 17.05 80.80 

经营活动现金流净额 -1,077.75 17,662.44 8,840.91 2,498.98 

资料来源：公司 2017-2019 年审计报告及 2020 年第一季度报告，中证鹏元整理 
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一、本期债券募集资金使用情况 

公司于2019年10月21日发行6年期2.14亿元可转换公司债券，募集资金计划用于收购

广东满贯包装有限公司（以下简称“满贯包装”）76.60%股权及投入智能生产基地建设项

目。根据公司公告，截至2019年12月31日，本期债券募集资金账户余额为2,992.92万元。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司名称、控股股东、实际控制人均未发生变化。2019年4月26日，因部

分股权激励对象离职，公司回购其所持已获授但尚未解锁的限制性股票10.88万股，回购

价格为10.95元/股。2019年5月20日，公司限制性股票回购完成注销，公司注册资本由原来

的19,464.32万元变更为19,453.44万元。2020年5月8日，因部分股权激励对象离职、违反有

关法规、考核不合格等因素，公司以自有资金回购其所持已获授但尚未解锁的限制性股票

15.664万股，回购价格为10.95元/股。本次回购注销后，公司注册资本由19,453.44万元变

更为19,437.776万元。 

截至2020年3月末，公司注册资本及实收资本均为19,453.44万元，控股股东仍为翁伟

武，持有公司29.71%的股份，实际控制人为翁氏家族的翁伟武、翁伟炜、翁伟嘉、翁伟博、

蔡沛侬、柯丽婉，为一致行动人，持股比例合计为69.08%。截至2020年3月末，公司实际

控制人质押股份合计7,666.64万股，占持股总数的57.04%。 

表1 截至2020年3月末公司前十名股东持股情况 

股东名称 持股数量（万股） 持股比例（%） 
质押股份占其持

有股份比例 

翁伟武 5,779.20 29.71 63.30 

翁伟炜 2,755.20 14.16 45.73 

翁伟嘉 1,747.20 8.98 57.69 

翁伟博 1,411.20 7.25 58.11 

蔡沛侬 1,344.00 6.91 68.49 

方平 449.40 2.31 - 

柯丽婉 403.20 2.07 - 

中国工商银行 -易方达价值

成长混合型证券投资基金 
249.99 1.29 - 

吕英 234.89 1.21 - 

华夏人寿保险股份有限公司

-自有资金 
192.60 0.99 - 
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合计 14,566.88 74.94 - 

注：以上持股数量均为四舍五入后列示。“-”表示无公开数据。 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2020年5月，公司实施2019年度权益分派方案，每10股派1.297679元人民币现金。因

此，本期债券转股价格由13.54元/股调整为13.41元/股，自2020年6月1日起生效。2019年，

公司合并报表范围新增一家在扬州新设的子公司，见表1。 

表2 2019 年公司合并报表范围变化（单位：万元） 

2019 年新纳入公司合并范围子公司情况 

子公司名称 持股比例 注册资本 合并方式 主营业务 

英联金属科技（扬州）有限公司 100% 20,000 新设 金属材料加工 

资料来源：公司 2019 年审计报告，中证鹏元整理 

三、运营环境 

金属易开盖行业呈缓慢增长态势，但COVID-19疫情对供需产生短期冲击 

金属易开盖行业是金属包装行业的细分领域，与快速消费品行业发展密切相关，也与

宏观经济形势、下游消费需求有高度关联性。金属包装具有环保、回收利用高、机械性能

好、阻隔性能优异、保质期长、易于实现自动化生产、装潢精美、形状多样等优点，在快

速消费品的生产制造领域得到广泛使用。根据科尔尼公司的调研统计，国内金属包装约

70%的需求来自食品饮料包装行业。 

随经济下行压力的增大，我国消费需求增速放缓。2019年，我国社会消费品零售总额

为411,649.00亿元，同比增长8.00%，增速较2018年下降0.98个百分点。受COVID-19疫情

影响，2020年1月下旬开始，全国大部分地区均采取了减少人员聚集、交通管制等措施，

生产及消费均受到短期冲击。2020年1-4月我国社会消费品零售总额106,757.50亿元，同比

下降16.2%。 

近年随下游消费需求增速的放缓，金属包装行业呈现缓慢增长态势。食品饮料金属包

装主要应用于啤酒、软饮料（碳酸饮料、含乳饮料、植物蛋白饮料等）、奶粉、罐头等领

域。软饮料行业已进入成熟期，近年来产量增速保持在2%-8%之间，保持缓慢增长；受消

费观念和健康意识提升影响，啤酒行业已进入成熟期，产量保持稳定，罐头行业产量大幅

下滑。 

 

 



 

 
5  

图1  近年我国啤酒产量保持稳定 图2  2019年我国软饮料产量保持增长 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

图3  近年我国全脂奶粉产量趋稳 图4  2017年以来我国罐头产量大幅下滑 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

近年来，马口铁、铝材价格呈下降趋势，金属易开盖行业成本端压力减弱 

金属易开盖行业直接客户以制罐类包装企业为主，下游主要是饮料、食品等消费品行

业，因下游企业集中度较高，竞争非常激烈，金属包装企业向下的成本转嫁能力弱，产品

盈利水平易受原材料价格波动影响。 

金属易开盖的原材料主要为马口铁、铝材等原材料冶炼、加工行业，其价格受钢铁、

铝的大宗商品价格影响而有所波动。在环保政策边际放松、产能置换项目投入使用下，行

业产量较快增长，供给偏紧得到缓解，2018年四季度以来钢价呈现下降趋势。从终端价格

来看，2019年马口铁（镀锡板卷）、铝价格维持下降趋势，金属易开盖行业成本端压力减

弱。 
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图5  近年国内镀锡板卷价格呈下降趋势  图6  2020年以来国内铝锭价格出现大幅下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

金属易开盖行业市场分散、竞争激烈，未来集中度有望提高 

金属易开盖国内生产企业较为分散、同质化严重，行业内以小规模企业为主。行业准

入门槛较低，资本投入周期较短。行业整体竞争激烈。除行业内自有竞争外，行业面临一

定的下游延伸冲击。个别大型罐厂自行生产易开盖产品，一方面，可避免易开盖供应商供

应不及时；另一方面，可满足自身产品定制化配套需求。 

下游食品饮料制造企业市场集中度较高，金属罐制造行业在经历高速扩张后迎来行业

整合期，代表案例如奥瑞金入股中粮包装和黄山永新股份有限公司，昇兴股份收购太平洋

制罐有限公司国内业务等。食品饮料制造商及金属罐生产商行业集中度的提升将导致供给

向大型易开盖制造商集中，金属易开盖行业集中度有望提高。 

四、经营与竞争 

2019年公司主营业务收入仍主要来源于易开盖销售，主要产品有干粉易开盖、罐头易

开盖、饮料易开盖、日化用品易开盖。得益于公司良好的产品品质及客户粘性，2019年公

司实现营业收入11.70亿元，同比增长42.91%。受益于高毛利产品干粉易开盖收入大幅增

长，罐头易开盖毛利率大幅提升且收入大幅增长，公司综合毛利率同比上升2.98个百分点。 

受COVID-19疫情影响，公司一季度实现收入2.02亿元，同比下降27.33%；毛利率

20.93%，较2019年下降0.35个百分点。2020年3月末，国内疫情基本得到控制，公司基本

实现复工复产。考虑到下游食品、饮料刚性需求稳定，预计疫情对2020年全年收入影响有

限。 
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表3 公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2020 年 1-3 月 2019 年 2018 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率 

干粉易开盖 6,990.53 26.14% 39,597.90 30.51% 22,391.68 28.13% 

罐头易开盖 4,883.25 31.49% 28,314.63 26.96% 17,661.60 17.73% 

饮料易开盖 4,735.85 8.17% 27,625.22 6.17% 24,311.25 10.99% 

日化用品易开盖 221.35 40.95% 1,285.59 49.61% 1,476.98 40.70% 

其他产品 2,127.15 16.32% 12,924.44 19.98% 11,030.63 19.42% 

主营业务收入合计 18,958.13 22.10% 109,747.79 22.45% 76,872.14 19.31% 

其他业务 1,229.45 2.80% 7,291.34 3.61% 5,023.50 2.90% 

营业收入合计 20,187.59 20.93% 117,039.13 21.28% 81,895.65 18.30% 

注：其他产品指用于三片罐及非金属罐的配套金属底盖，其他业务为销售金属废料。 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及 2020 年第一季度报告，中证鹏元整理 

通过自建，公司产能扩张较快，产能利用率较高，但面临较大的资本支出压力，未来

新增产能否顺利消化存在一定不确定性 

为扩大市场占有率，近年来公司不断加大在金属易开盖领域的投资，通过新增释放及

同业并购，不断提升公司的产量及销量，提高公司在行业内的竞争力。得益于公司本部及

子公司新增产能释放，截至2019年末，公司产能合计87.58亿片/年，同比增长22.87亿片/

年。 

公司对干粉易开盖技术进行升级改造，部分落后产能停产，导致干粉易开盖产能利用

率较低。未来公司计划通过对外出售或报废等方式处置该部分落后产能。除此之外，2019

年公司其他产品产能利用率均达80%以上，总体产能利用率继续维持在较高水平。 

表4 公司主要产品产能、产量、销量情况（单位：亿片） 

2019 年 

产品类别 年产能 产量 销量 产能利用率 产销率 

干粉易开盖 22.36 14.33 14.27 64.09% 99.60% 

罐头易开盖 22.30 18.18 17.93 81.53% 98.61% 

饮料易开盖 41.96 40.24 39.69 95.89% 98.64% 

日化用品易开盖 0.96 0.84 0.75 88.28% 88.87% 

合计 87.58 73.59 72.64 - - 

2018 年 

产品类别 年产能 产量 销量 产能利用率 产销率 

干粉易开盖 16.18 11.02 10.00 68.10% 90.70% 

罐头易开盖 12.17 11.40 11.31 93.67% 99.15% 

饮料易开盖 35.38 32.84 32.23 92.81% 98.15% 

日化用品易开盖 0.98 0.87 0.84 88.78% 96.35% 

合计 64.71 56.13 54.38 - - 
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注：该表内饮料易开盖产能产量数据包括了佛山宝润为外部机构代工生产的饮料盖数据。 

资料来源：公司提供 

截至2019年末，公司在建项目为本期债券募投项目智能生产基地建设项目与饮料易开

盖项目，预计总投资为11.28亿元，尚需投入资金6.02亿元（含1.02亿元铺底流动资金），

期末货币资金余额为16,991.72万元（含本期债券募集资金余额2,992.92万元），在建项目

资金缺口较大，公司面临较大的资本支出压力。 

本期债券募投项目智能生产基地建设项目主要为公司新建的厂房，建成后52.84亿片/

年产能主要为置换老厂区现有产能及其后续释放的产能，预计新增产能8.67亿片/年。饮料

易开盖项目为子公司英联金属科技（扬州）有限公司在建的生产基地，该项目位于江苏省

扬州市，主要建设内容为建筑工程、设备搬迁及设备购置。项目完工后将拥有近131亿片/

年的产能，包括拟引进的子公司佛山宝润4条饮料盖生产线及其配套设施，拟采购的4条高

速自动化饮料盖生产线及相关软硬件配套设施，预计新增产能95.50亿片/年。预计2020年

引入2条生产线，全年满产产能约60亿片，当期释放年产能约10-15亿片。 

考虑到终端消费增速放缓，金属包装行业增长缓慢，公司产能扩张较快，在建项目建

成后公司产能预计可达190余亿片/年，且新增产能主要为饮料易开盖，该细分领域产能过

剩，毛利低，主要生产饮料易开盖的子公司佛山宝润目前处于亏损状态。未来新增产能能

否顺利消化存在不确定性。 

表5 截至 2019 年末公司主要在建项目（单位：万元、亿片/年） 

项目名称 预计总投资 已投资额 2020 年计划投入 建成后产能 新增产能 

智能生产基地建设项目 57,026.00 9,838.37 24,000.00 52.82 8.67 

扬州生产基地建设项目

（饮料易开盖项目） 
55,815.00 9,113.91 21,000.00 131.00 95.50 

合计 112,841.00 18,952.29 45,000.00 183.82 104.17 

注：智能生产基地建设项目（本期债券募投项目）包含29.990.00万元设备购置款，均为公司本部现

有生产设备、在建工程转固及IPO募投项目涉及的生产设备，包含0.37亿元佛山宝润转入的固定资产，

无需额外资金投入；饮料易开盖项目包含1.02亿元铺底流动资金。 

资料来源：公司提供 

 

公司海外地区、华东市场销售额大幅增长，海外销售有望成为收入增长的主要来源，

出口退税政策利好公司海外销售业务盈利；但细分市场竞争激烈，重要子公司存在盈利下

滑趋势 

公司核心产品为预刻有一定深度的刻线并铆有拉环、开启时能沿着刻线安全打开的金

属易开盖，应用于快速消费品包装。公司产品品种繁多，产品线覆盖干粉、罐头、饮料和

日化用品易开盖，在行业内具有一定的品牌知名度和竞争力，系当前国内专注于易开盖制

造企业中唯一的上市公司。公司产品体积小便于运输，销售半径大，销售区域广泛。 
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出于食品安全考虑，下游食品、饮料企业对产品质量要求较高。得益于公司良好的产

品品质及客户粘性，2019年主要销售区域华南、华东、海外均实现销售额大幅增长，同比

增速分别为38.67%、62.29%、48.02%，全年销售收入同比增长42.91%。2019年，国内销

售毛利率较为稳定，得益于出口退税政策影响，出口销售毛利率提高8.45个百分点，大幅

提高了公司盈利水平。 

近年，公司海外销售增长较快，同时大力拓展海外市场也是公司的主要战略目标。根

据公司方称，公司已于2020年2月通过雀巢全球认证体系，海外订单存在增长潜力，未来

海外地区收入有望成为公司收入增长的主要来源。 

表6 2019年公司主要销售区域收入均实现大幅增长 

 

资料来源：公司提供 

表7 近年公司客户结构稳定（单位：万元） 

客户名称 2019 年销售额 占年度营业收入比例 

嘉美及其关联方 7,925.75 6.77% 

广东富春投资有限公司 5,882.51 5.03% 

奥瑞金及其关联方 5,750.02 4.91% 

大满制罐及其关联方 4,539.41 3.88% 

中粮包装及其关联方 4,315.37 3.69% 

合计 28,413.06 24.28% 

客户名称 2018 年销售额 占年度销售总额比例 

嘉美及其关联方 10,140.35 12.38% 

广东富春投资有限公司 3,650.94 4.46% 

奥瑞金及其关联方 2,420.91 2.96% 

中粮包装及其关联方 2,345.69 2.86% 

大满制罐及其关联方 2,261.60 2.76% 

合计 20,819.49 25.42% 

资料来源：公司提供 

公司于 2017 年 8 月出资 600.00 万元收购佛山宝润、于 2018 年 9 月出资 12,256.00 万

元收购满贯包装，分别形成商誉 0.00 万元、3,424.73 万元。2019 年两者收入合计占公司

合并收入比例为 46.20%。 
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佛山宝润成立于 2011 年，是一家专门从事生产、加工、销售铝质易拉盖和底盖的企

业，已为国内诸多品牌企业（如红牛、旺旺、银鹭、养元、达利园、王老吉、启力、喜多

多等）提供产品。截至 2019 年末，佛山宝润产能为饮料易开盖 38.61 亿片/年。 

饮料易开盖细分领域前期的高毛利吸引各方资本进入导致行业产能过剩，加之饮料产

品单体价值较低，饮料易开盖利润空间有限。2019 年佛山宝润综合毛利下降 5.49 个百分

点至 2.91%，净利润亏损 1,046.11 万元。公司拟对生产设备进行升级换代，提高生产效率，

降低生产成本。 

表8 佛山宝润、满贯包装主要财务指标（单位：万元） 

项目 
佛山宝润 满贯包装 

2019年 2018年 2019年 2018年 

总资产 21,828.10 17,198.82 24,027.29 23,471.09 

所有者权益 4,305.49 5,270.86 13,136.93 10,588.21 

营业收入 29,319.71 25,872.88 24,752.13 23,597.30 

营业利润 -1,047.70 287.50 2,889.97 2,985.18 

净利润 -1,046.11 287.16 2,548.72 2,344.91 

资产负债率 80.28% 69.35% 45.32% 54.89% 

综合毛利率 2.91% 8.40% 24.19% 27.82% 

经营活动现金流净额 1,062.18 3,469.88 3,226.33 3,570.27 

注：表中2018年数据均采用2019年审计报告年初数（上期数）。 

资料来源：佛山宝润、满贯包装2019年审计报告 

 

满贯包装成立于2002年，作为国内较早进入奶粉易撕盖领域的企业，其在奶粉易撕盖

的技术研发、操作工艺和生产经验等方面优势突出。主要客户包括奥瑞金、中粮包装、大

满集团、吉盛制罐等。截至2019年末，满贯包装产能主要为干粉易开盖3.25亿片/年。 

2019年满贯包装实现收入24,752.13万元，同比小幅增长4.89%；综合毛利率同比下降

3.63个百分点，主要系满贯包装产品较为单一，下游客户自行生产易撕盖对其形成一定的

替代压力。 

公司与满贯包装签订的股权转让协议包含盈利预测补偿条款，条款约定满贯包装

2018-2020年净利润（扣除非经常性损益前后孰低）分别不低于1,800.00万元、2,000.00万

元、2,200.00万元。若低于上述净利润，则满贯包装原股东黎泽棉需对公司进行补偿。2019

年满贯包装实现净利润2,548.72万元，达到业绩承诺要求。 

总的来看，金属易开盖行业市场分散、同质化严重。受细分领域激烈竞争影响，2019

年佛山宝润净利润亏损1,046.11万元。目前公司本部主要产品干粉、罐头易开盖毛利较高，

但由于金属易开盖行业准入门槛较低，资本投入周期较短，资本进入将导致行业产能过剩

压缩盈利空间，公司规模较小，抗风险能力弱。 
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公司产品成本中原材料成本占比高，2019年以来主要原材料价格趋于下行，公司成本

压力持续减弱 

公司营业成本中直接材料占比达70%以上，原材料对公司产品质量和生产成本有较大

影响。公司采购的原料主要包括马口铁、铝材，市场价格透明，2019年以来，马口铁价格

呈下降趋势，铝材价格波动下降。2019年公司马口铁采购占比提高系罐头易开盖销量增长

所致。 

表9 2018-2019年原材料占成本的比重（单位：万元） 

构成 
2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 

铝材 30,529.11 35.87% 31,681.88 51.08% 

马口铁 34,522.24 40.56% 14,450.07 23.30% 

其他 4,930.68 5.79% 4,798.55 7.74% 

合计 69,982.03 82.23% 50,930.50 82.11% 

资料来源：公司提供 

为了控制产品质量及稳定性，公司建立了严格的供应商筛选体系，因此公司原材料供

应商结构较为稳定，2019年，前五大供应商采购金额占比由2018年的47.24%下降至38.05%，

集中度不高；占比下降主要系2018年设备采购金额较大，原材料采购额实际变化不大。 

表10 2018-2019年公司前五大供应商采购情况（单位：万元） 

供应商名称 2019 年采购额 占年度采购总额比例 

江门百得利包装材料有限公司 9,622.24 10.42% 

丽岛新材料及关联方小计 7,233.13 7.83% 

中山中粤马口铁工业有限公司 6,521.24 7.06% 

明泰及关联方小计 6,112.35 6.62% 

河南中孚及关联方小计 5,652.50 6.12% 

合计 35,141.46 38.05% 

供应商名称 2018 年采购额 占年度采购总额比例 

苏州斯莱克精密设备股份有限公司 11,228.43 14.94% 

江门百得利包装材料有限公司 8,158.35 10.85% 

明泰及关联方小计 6,327.67 8.42% 

丽岛新材料及关联方小计 5,004.36 6.66% 

中山中粤马口铁工业有限公司 4,784.63 6.37% 

合计 35,503.44 47.24% 

资料来源：公司提供 

公司生产产品所需的主要原材料采购周期较长，如铝盖材的采购周期通常为30-45天，

铝拉环材和马口铁盖材的采购周期为60天左右，从稳定公司生产经营出发，需维持一定规

模的原材料安全库存，且采购过程存在一定的时耗。公司采购价格变化较原材料镀锡板卷
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及铝锭价格变化有一定的滞后性。2019年，公司原材料成本端受2018年镀锡板卷价格下降

及铝锭价格高位震荡影响，压力有所减弱。随着原材料价格下降逐步向公司传导，预计未

来成本压力将进一步减弱。 

表11 2018-2019年主要原材料采购均价（单位：元/吨） 

构成 
2019 年 2018 年  

均价 变动 均价 变动 

铝材 

盖材 17,985.89 0.12% 17,964.26 16.63% 

拉环材 18,765.73 -2.41% 19,229.65 -2.73% 

铝箔 47,292.40 -6.32% 50,485.49 -0.27% 

马口铁 
盖材 6,117.06 -0.32% 6,136.92 13.05% 

拉环材 6,588.87 5.28% 6,258.69 16.00% 

资料来源：公司提供 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经立信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2018-2019年审计报告，以及未经审计的2020年第一季度报告，报表均采用新会

计准则编制。2019年，公司合并范围内新增设立于扬州的子公司英联金属科技（扬州）有

限公司1家。 

资产结构与质量 

公司资产规模持续增长，但较大规模的应收账款及存货对公司营运资金形成一定占用 

公司资产规模持续增长，截至2020年3月末，公司总资产规模为14.97亿元，较2018年

末增长33.37%，主要系长期债务增长、利润留存所致。2019年末，公司流动资产占比为

42.14%，同比变化不大。 

截至2019年末，公司货币资金余额为16,991.72万元，其中4,086.99万元为保证金及质

押定期存款。2019年末货币资金规模同比增长201.19%，主要系本期债券发行所致。截至

2019年末应收账款账面价值21,140.27万元，同比增长6.30%；应收账款账龄在1年以内的占

比95%以上，已计提坏账准备1,754.92万元；应收对象前5名合计占应收账款期末余额的

38.30%。公司存货主要为原材料、库存商品，2019年末占比分别为44.65%、38.17%，占

比结构变化不大。2019年公司存货账面价值增长21.17%，主要系收入增长持续备货所致。
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公司产品种类丰富、原材料采购周期较长等因素决定公司需保持较高规模的存货储备，但

大规模库存对营运资金形成一定占用。 

截至2019年末，公司固定资产账面价值4.19亿元，以机器设备为主；在建工程账面价

值为1.86亿元，主要为公司首次公开发行股票（IPO）募投项目、本期债券募投项目投入。

2019年末公司固定资产和在建工程均有所增长，主要系公司产能扩张、在建项目的持续推

进所致。公司无形资产主要包含3宗土地使用权，2019年末账面价值为8,602.75万元。公司

商誉为并入满贯包装所形成，截至2019年末为3,424.73万元，未计提减值。公司其他非流

动资产主要为在建项目预付设备采购款，随项目建设有所波动。截至2019年末，公司受限

资产为19,042.95万元，主要为用于银行抵押借款的土地使用权、厂房及生产设备等资产，

占当期末总资产的比重为13.03%。 

总体来看，由于长期债务增长、利润留存，公司资产规模持续增长。2019年末应收账

款及存货合计占总资产比重为28.17%，对公司营运资金形成一定占用。 

表12 公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2020 年 3 月 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 13,281.94 8.87% 16,991.72 11.62% 5,641.47 5.03% 

应收账款 20,067.32 13.40% 21,140.27 14.46% 19,887.55 17.72% 

存货 21,867.80 14.61% 20,047.32 13.71% 16,544.85 14.74% 

流动资产合计 63,092.77 42.14% 64,362.94 44.03% 48,612.22 43.31% 

固定资产 43,625.87 29.14% 41,855.43 28.63% 38,090.65 33.93% 

在建工程 20,564.33 13.74% 18,605.75 12.73% 10,798.76 9.62% 

无形资产 8,449.98 5.64% 8,602.75 5.88% 9,043.44 8.06% 

商誉 3,424.73 2.29% 3,424.73 2.34% 3,424.73 3.05% 

其他非流动资产 9,597.20 6.41% 8,374.46 5.73% 1,498.92 1.34% 

非流动资产合计 86,611.71 57.86% 81,830.92 55.97% 63,638.50 56.69% 

资产总计 149,704.48 100.00% 146,193.86 100.00% 112,250.72 100.00% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及 2020 年第一季度报告，中证鹏元整理 

资产运营效率 

公司净营业周期缩短，总资产周转效率变化不大 

公司下游客户以金属罐制造企业为主，数量众多且主要合作对象经营实力较强，销售

以现金结算为主。2019年公司应收账款周转天数和存货周转天数较上年下降，主要系公司

加强了对应收账款及存货的管理力度。公司应付账款主要为应付原材料和设备供应商款
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项，以现金、商业承兑汇票结算，结算期限在90天以内。2019年公司应付账款周转天数小

幅提高。综合以上原因，公司2019年净营业周期缩短约17天至47.79天。 

2019年，公司收入规模及资产规模均大幅提升，流动资产及固定资产周转天数均小幅

缩短，总资产周转效率变化不大。 

表13 公司资产运营效率指标（单位：天） 

项目 2019 年 2018 年 

应收账款周转天数 63.10 72.15 

存货周转天数 71.49 75.53 

应付账款周转天数 86.80 82.59 

净营业周期 47.79 65.09 

流动资产周转天数 173.75 183.26 

固定资产周转天数 122.95 129.11 

总资产周转天数 397.47 400.38 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

盈利能力 

公司收入规模持续增长，整体盈利情况有所改善，预计疫情对2020年全年收入影响有

限 

受益于产能快速释放及下游需求的增长，2019年公司实现营业收入11.71亿元，同比

增长42.91%。未来随着在建项目投产，产能规模将进一步扩大，需关注在建产能后续消化

压力。受COVID-19疫情影响，2020年1-3月公司营业收入同比下降27.33%。2020年3月末，

国内疫情基本得到控制，公司基本实现复工复产。考虑到下游食品、饮料刚性需求稳定，

预计疫情对2020年全年收入影响有限。 

2019年，公司高毛利产品收入提升，外加金属制品出口退税率的大幅提高以及采购价

的小幅回落，公司综合毛利率、营业利润率分别同比提高2.98个百分点和1.83个百分点，

整体盈利情况有所改善。 

表14 公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2020 年 1-3 月 2019 年 2018 年 

营业收入 20,187.59 117,039.13 81,895.65 

营业利润 1,783.09 9,698.01 5,294.48 

利润总额 1,735.33 9,710.62 5,248.81 

净利润 1,482.61 8,223.08 4,424.24 

综合毛利率 20.93% 21.28% 18.30% 
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期间费用率 14.81% 12.44% 11.19% 

营业利润率 8.83% 8.29% 6.46% 

总资产回报率 - 8.69% 6.35% 

净资产收益率 - 12.01% 7.71% 

营业收入增长率 -27.33% 42.91% 78.85% 

净利润增长率 -40.31% 85.86% -2.60% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及 2020 年第一季度报告，中证鹏元整理 

现金流 

公司经营活动现金流表现较好，但由于产能扩张较快，公司面临较大资本支出压力 

2019年公司FFO为1.52亿元，同比增长73.68%，经营活动获取现金能力大幅提升。由

于公司应付款项的大幅上涨，营运资本对公司资金的占用减少，2019年经营活动净现金流

为1.77亿元，同比增长99.78%。 

出于扩大产能的需要，公司主要投资活动由购买银行保本理财产品变为在建项目投

入。随着在建项目逐步投入，公司投资活动现金净流出保持较大规模，2019年净流出规模

为2.58亿元。 

公司对资金有较大需求。2019年，公司通过银行取得借款1.42亿元，发行本期债券募

集资金2.14亿元；筹资活动产生的现金流量净额为1.81亿元。截至2019年末，公司在建项

目尚需投入6.02亿元（含1.02亿元铺底流动资金），面临较大资本支出压力。 

表15 公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2019 年 2018 年 

净利润 8,223.08 4,424.24 

非付现费用 5,744.96 4,186.35 

非经营损益 1,191.61 118.02 

FFO 15,159.65 8,728.61 

营运资本变化 2,324.32 -724.55 

其中：存货减少（减：增加） -3,547.75 -1,947.34 

经营性应收项目的减少（减：增加） -1,398.59 -4,704.33 

经营性应付项目的增加（减：减少） 7,270.66 5,927.12 

经营活动产生的现金流量净额 17,662.44 8,840.91 

投资活动产生的现金流量净额 -25,761.15 -19,692.69 

筹资活动产生的现金流量净额 18,096.02 12,207.62 

现金及现金等价物净增加额 10,209.19 1,512.19 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 
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资本结构与财务安全性 

公司有息债务规模大幅攀升，债务压力加重 

由于本期债券的发行，公司负债规模大幅提高，2019年末同比增长37.10%。受益于利

润留存，2019年末公司所有者权益同比增长24.48%。受上述因素影响，公司产权比率同比

提高8.52个百分点，权益对负债的保障水平小幅下降。此外，公司计划申请非公开发行A

股不超过58,360,320股，募集资金总额不超过（含发行费）50,000万元，该申请于2020年6

月5日获得中国证监会受理。 

表16 公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 

负债总额 70,952.60 70,276.49 51,260.84 

所有者权益 78,751.88 75,917.36 60,989.88 

产权比率 90.10% 92.57% 84.05% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及 2020 年第一季度报告，中证鹏元整理 

 

2019年，由于本期债券的发行及长期借款的增加，公司非流动负债占比由2018年的

10.73%提高至40.44%。2019年末，公司短期借款为0.97亿元，同比减少32.51%。2019年末

长期借款为0.98亿元，同比增长631.15%，主要为在建项目的专项借款。应付债券即为本

期债券，2019年10月公司成功发行2.14亿元可转换公司债券，扣除发行费用后，截至2019

年末，对应权益部分金额0.59亿元，计入其他权益工具，对应负债部分金额1.47亿元，计

入应付债券。 

表17 公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2020 年 3 月 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 14,170.09 19.97% 9,678.95 13.77% 14,341.00 27.98% 

应付票据 11,299.12 15.92% 14,602.91 20.78% 9,906.07 19.32% 

应付账款 10,131.89 14.28% 9,576.59 13.63% 10,343.33 20.18% 

流动负债合计 41,871.74 59.01% 41,858.51 59.56% 45,759.24 89.27% 

长期借款 9,558.11 13.47% 9,826.67 13.98% 1,344.00 2.62% 

应付债券 14,998.99 21.14% 14,664.27 20.87% 0.00 0.00% 

非流动负债合计 29,080.85 40.99% 28,417.98 40.44% 5,501.60 10.73% 

负债合计 70,952.60 100.00% 70,276.49 100.00% 51,260.84 100.00% 

其中：有息债务 43,213.13 60.90% 37,949.03 54.00% 20,565.13 40.12% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及 2020 年第一季度报告，中证鹏元整理 
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公司有息债务为短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借款、长期应付款和应付

债券，其中2019年末长期应付款为应付融资租赁款1,838.58万元。截至2019年末有息债务

规模为3.79亿元，同比增长84.53%。有息债务快速增加，公司偿债压力增大。截至2019年

末，公司在授信合同有效期内获得的银行授信总额为7.67亿元，未使用额度为3.60亿元。

公司当前受限资产不大，银行授信规模尚有一定空间，具有一定融资弹性。从偿还期限来

看，2020年公司需偿还1.17亿元，占2019年末有息债务的30.84%，2019年公司面临一定的

短期偿债压力。 

表18 截至 2019 年末公司有息债务偿还期限分布表（单位：万元） 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年及以后 

本金 11,705.11 2,051.40 3,316.23 20,876.29 

资料来源：公司提供 

 

受公司融资规模持续扩大的影响，2019年末资产负债率有所提升。由于流动负债的减

少，2019年末流动比率及速动比率均有所上升。EBITDA规模随公司收入增长而稳步上升，

但由于债务规模迅速增长，利息支出较大，EBITDA利息保障倍数由2018年的17.05下降至

2019年的10.40。 

表19 公司偿债能力指标 

指标名称 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 

资产负债率 47.40% 48.07% 45.67% 

流动比率 1.51 1.54 1.06 

速动比率 0.98 1.06 0.70 

EBITDA（万元） - 16,615.37 9,163.28 

EBITDA 利息保障倍数 - 10.40 17.05 

有息债务/EBITDA - 2.28 2.24 

债务总额/EBITDA - 4.23 5.59 

经营性净现金流/流动负债 -0.03 0.42 0.19 

经营性净现金流/负债总额 -0.02 0.25 0.17 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及 2020 年第一季度报告，中证鹏元整理 

六、债券偿还保障分析 

公司实际控制人翁伟武、翁伟炜、翁伟嘉、翁伟博、柯丽婉、蔡沛侬及其直系亲属翁

清钦、罗素华、翁子腾、许雪妮为本期债券的本金及应付利息、因违约而应支付的违约金、

损害赔偿金、债权人为实现债权而产生的一切合理费用提供全额无条件不可撤销的连带责
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任保证担保。担保人承担连带保证责任的期间为本期债券的存续期及到期之日起两年或主

债权消灭之日（以先到者为准）。上述担保方式对本期债券的偿付提供了一定保障。 

七、其他事项分析 

过往债务履约情况 

根据公司提供的企业信用报告，从2017年1月1日至报告查询日，公司本部（查询日为

2020年4月7日）、满贯包装（查询日为2020年4月14日）、山东旭源包装制品有限公司（查

询日为2020年4月9日）均不存在未结清不良类信贷记录，已结清信贷信息无不良类账户；

公司各项债务融资工具均按时偿付利息，无到期未偿付或逾期偿付情况。 

八、评级结论 

得益于良好的产品质量及客户粘性，2019年公司收入增长较快。同时中证鹏元也关注

到金属易开盖细分领域竞争激烈，重要子公司佛山宝润及满贯包装收入表现不佳、盈利下

滑。总的来看，由于行业准入门槛较低、投资周期短，资本进入将导致行业产能过剩压缩

盈利空间，公司规模较小，抗风险能力弱。公司产能扩张较快，面临较大的资本支出压力，

且新增产能主要为饮料易开盖，该细分领域产能过剩，毛利率低，生产饮料易开盖的子公

司目前处于亏损状态。未来新增产能能否顺利消化存在不确定性，且公司有息债务规模大

幅攀升，债务压力加重等风险因素。 

基于以上情况，中证鹏元维持本期债券信用等级为A+，公司主体长期信用等级维持

为A+，评级展望维持为稳定。 
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附录一 公司主要财务数据和财务指标（合并口径） 

财务数据（单位：万元） 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 2017 年 

货币资金 13,281.94 16,991.72 5,641.47 2,647.61 

应收账款 20,067.32 21,140.27 19,887.55 10,238.90 

存货 21,867.80 20,047.32 16,544.85 11,528.66 

固定资产 43,625.87 41,855.43 38,090.65 20,652.70 

在建工程 20,564.33 18,605.75 10,798.76 3,308.89 

资产总计 149,704.48 146,193.86 112,250.72 69,911.66 

短期借款 14,170.09 9,678.95 14,341.00 1,570.00 

应付票据 11,299.12 14,602.91 9,906.07 5,844.69 

应付账款 10,131.89 9,576.59 10,343.33 4,602.68 

一年内到期的非流动负债 1,985.33 1,940.56 2,183.45 96.25 

长期借款 9,558.11 9,826.67 1,344.00 0.00 

应付债券 14,998.99 14,664.27 0.00 0.00 

长期应付款 1,834.22 2,696.68 2,696.68 0.00 

负债总额 70,952.60 70,276.49 51,260.84 16,117.65 

有息债务 43,213.13 37,949.03 20,565.13 1,666.25 

所有者权益合计 78,751.88 75,917.36 60,989.88 53,794.00 

营业收入 20,187.59 117,039.13 81,895.65 45,789.80 

营业利润 1,783.09 9,698.01 5,294.48 4,990.48 

净利润 1,482.61 8,223.08 4,424.24 4,542.22 

经营活动产生的现金流量净额 -1,077.75 17,662.44 8,840.91 2,498.98 

投资活动产生的现金流量净额 -6,206.57 -25,761.15 -19,692.69 -21,211.18 

筹资活动产生的现金流量净额 4,362.39 18,096.02 12,207.62 16,734.44 

财务指标 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 2017 年 

应收账款周转天数 -  63.10 72.15 79.49 

存货周转天数 -  71.49 75.53 83.05 

应付账款周转天数 -  86.80 82.59 85.53 

净营业周期（天） -  47.79 65.09 77.01 

流动资产周转天数 -  173.75 183.26 213.49 

固定资产周转天数 -  122.95 129.11 139.17 

总资产周转天数 -  397.47 400.38 428.16 

综合毛利率 20.93% 21.28% 18.30% 21.90% 

期间费用率 14.81% 12.44% 11.19% 11.43% 

营业利润率 8.83% 8.29% 6.46% 10.90% 

总资产回报率 - 8.69% 6.35% 9.66% 
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净资产收益率 - 12.01% 7.71% 11.03% 

营业收入增长率 -27.33% 42.91% 78.85% 34.81% 

净利润增长率 -40.31% 85.86% -2.60% -18.04% 

资产负债率 47.40% 48.07% 45.67% 23.05% 

流动比率 1.51 1.54 1.06 2.24 

速动比率 0.98 1.06 0.70 1.50 

EBITDA（万元） -  16,615.37 9,163.28 7,059.08 

EBITDA 利息保障倍数 -  10.40 17.05 80.80 

有息债务/EBITDA -  2.28 2.24 0.24 

债务总额/EBITDA -  4.23 5.59 2.25 

经营性净现金流/流动负债 -0.03 0.42 0.19 0.16 

经营性净现金流/负债总额 -0.02 0.25 0.17 0.16 

资料来源：公司 2017-2019 年审计报告，2020 年第一季度报告，中证鹏元整理 
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附录二 主要财务指标计算公式 

指标名称 计算公式 

应收账款周转天数 
360/｛营业收入/[（期初应收账款余额+期初应收票据余额+期末应收账款余额

+期末应收票据余额）/2）]｝ 

存货周转天数 360/｛营业成本/[（期初存货+期末存货）/2]｝ 

应付账款周转天数 
360/｛营业成本/[（期初应付账款余额+期初应付票据余额+期末应付账款余额

+期末应付票据）/2]｝ 

净营业周期 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

流动资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年流动资产合计＋上年流动资产合计）/2]｝ 

固定资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2]｝ 

总资产周转天数 360/｛营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2]｝ 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业收入×100% 

营业利润率 营业利润/营业收入*100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额＋上年资产总额）

/2）×100% 

EBITDA 利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

产权比率 负债总额/所有者权益 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

有息债务 短期借款+1 年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券+长期应付款 
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附录三 信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或

略低于本等级。 

 

三、展望符号及定义 

类型 定义 

正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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