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嘉美食品包装（滁州）股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

投资者关系活动类别： √特定对象调研 □分析师会议 

□媒体采访     □业绩说明会 

□新闻发布会   □路演活动 

□现场参观 

参会人员 

郑双超 浦银安盛基金 

李宏鹏 信达证券 

徐鹏 华鑫证券 

张文浩 长信基金管理有限责任公司 

庹忠梁 中梁期货资管 

杨靖磊 华鑫证券资管 

朱张元 东方财富证券 

孙楠 长江养老保险股份有限公司 

李博华 鹏扬基金管理有限公司 

王明路 信达证券研发中心 

于洋 广发证券资产管理（广东）有限公司 

唐国磊 信达资管 

吴晓钢 广发基金管理有限公司 

 

时间 2022 年 5月 23 日 15：00-16:00 

地点 电话会议 

上市公司参会人员 副总经理、董事会秘书：陈强 

活动的交流内容 
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首先，由公司董事会秘书陈强先生对公司整体情况作了简要介绍。 

嘉美包装是从事饮料包装容器综合解决方案的公司，行业分类上，公司属于金属包装行

业，但公司主要产品不仅包括饮料用的金属包装，如三片罐、二片罐，也包括饮料用的无菌

纸包和 PET 瓶。与同行业相比，公司最大的特点是公司的饮料生产业务板块，虽然销售额占

比不高，但饮料生产所占用的固定资产占公司总资产的近 50%，是公司目前资产最重的业务

板块。公司从上市以来，这三年受疫情影响，业绩波动较大。但从公司的历史来看，公司一

直是 30 亿左右的营业收入，接近 2亿的净利润。 

饮料行业经过二十几年的高速发展，在 2015-2016 年达到了高峰，前几年进入整理期，

三年来又受到疫情冲击，2021 年饮料行业走出低谷，有上升趋势，但今年又开始中断，尤

其是第一季度，目前来看整个饮料行业，包括与其配套的饮料代工、饮料包材相对来说受疫

情影响较大。从金属包装行业来看，主要分成二片罐、三片罐这两大板块，以及公司不从事

的板块，如三片杂罐、化工罐、奶粉罐、食品罐等更细分的行业。三片饮料罐和二片罐来看，

行业是非常透明、公开、集中的，三片罐市场份额集中在六家左右的上市公司，所有的行业

数据都可以查询到。二片罐经过前几年的兼并、收购，三个跨国公司基本退出中国市场，剩

下五、六家上市公司，基本占据 80%-90%的市场份额。三片、两片行业的上、下游，即供应

商、客户都是交叉重合的，包括行业内的技术人员、管理人员都有交叉交流，整个行业公开、

透明、简单。 

这是公司从事的主要业务以及行业的基本情况。 

其次，以投资者提问的方式进行了互动交流，以下为互动交流的主要内容： 

问题 1：公司第一季度收入下滑，净利润同比大幅度下滑，主要原因是什么？ 

答：主要是受疫情影响，今年从 3月份开始就有疫情发生。公司的客户定位在走亲访友

的伴手礼的市场比重较大，因此受到疫情的影响较大。如果定位在其他市场的话，受到疫情

的影响可能相对较小，但基本下游饮料客户都受到或大或小的影响。2020 年的疫情发生在

春节当月，而 2022 年是春节过后才发生大面积疫情，从好的方面来说，1 月旺季的货基本

在终端消费市场已经被消耗，疫情发生之后已经进入淡季，绝对值的影响不会那么大。 

另外一个因素是根据春节日期的早或晚，饮料行业会有明显的大小年，而今年是饮料行

业的小年，因此如果跟礼品市场相关的客户占比较高，受到的影响就会更大一点。 

问题 2：公司目前三片罐和二片罐的业务占比相加是 84%左右，其他业务占比 16%。目

前从增长性来讲，无菌纸包、PET 瓶以及灌装服务的增长空间会更大吗？ 
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答：公司三片罐业务占比在 65%左右，二片罐占比 10%左右，灌装业务占比约 10%，无菌

纸包占比约 5%，剩下的是印铁和 PET 瓶。 

因为公司是从三片罐业务发展起来的，这是公司的优势业务，特别是蛋白饮料用三片罐。 

三片罐装的蛋白饮料已经发展了快二十年，是比较老的产品，但还是有一定的增长空间。整

个市场总量比较稳定，目前在 180 亿罐左右。公司在蛋白饮料领域有比较强的业务优势，所

以公司在三片饮料罐领域所占的份额较为稳定，而且公司技术设备的更新比其他同业更快，

因此公司所占据的份额还有一定的增长空间。这是公司三片罐业务的基本情况。  

    二片罐的市场容量在 500 亿罐左右，公司目前所占据的份额是 2%左右，最高峰可以达

到 5%，但公司不是二片罐市场最主要的供应商，仅仅是在西南市场是二片罐的主要供应商。

二片罐行业相比三片罐行业而言，经过前几年的产能扩张，兼并、收购，目前来说市场格局

大致稳定，但利润空间不是特别合理。 

    公司的战略是打造“全产业链的饮料服务平台”，所以更看重饮料生产代工板块。公司

判断，饮料和其他快消品一样，最终都会走向分工合作，即品牌—轻资产、代工企业—重资

产这样的分工模式。所以公司是着重打造饮料生产业务，公司是整个行业投入最早、最重，

品类覆盖最齐全的饮料生产代工的公司，相对来说目前发展的较好。虽然饮料生产代工给公

司带来的利润并不是很高，但这对公司未来的增长以及风险的分散意义重大。大品牌的新产

品、初创品牌、跨界品牌基本都在公司进行代工，这对公司来说是比较有战略意义的一个业

务板块。公司的发展就是跟随着六个核桃、王老吉的发展，它们五、六年时间就发展成百亿

市场的品牌，给公司带来了快速增长。公司从事灌装生产业务，也是为了在很早期时，通过

深度合作，绑定客户、品牌，希望在全覆盖的品类、品项、客户面上与下一个王老吉、六个

核桃共同成长。这是公司灌装业务板块的情况。 

无菌纸包和 PET 瓶业务，是因为公司的客户面很广，每个饮料客户都不仅会有金属包装

的需求，同时也会有定位在用无菌纸包和 PET 瓶包装的饮料品种，所以公司充分利用交叉销

售的理念和销售团队的产能利用率来发展这两个业务板块。而且这两个业务板块的市场容量

更大，PET 瓶的市场容量在 1000 亿瓶，无菌纸包比较大的市场是纯乳市场，饮料市场的市

场容量也不小。这是公司从事这两个业务板块的初衷。但因为无菌纸包和 PET 单价较低，虽

然有更大的市场，但从金额上看不会比三片罐、二片罐的金额大。 

问题 3：给下游饮料品牌商代工是指什么？ 

答：跟苹果和比亚迪、富士康等公司合作生产、代工的概念类似。从饮料原材料的处理，
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到最终成品的发货全部由公司来代工。整个生产过程跟客户在自有的工厂生产过程是一样

的。 

问题 4：2021 年销售费用增长较快，那么今年销售费用有什么计划？ 

答：2021 年销售费用增加的绝对值很小，但比例较大。销售费用主要是销售人员的工

资，原本占销售费用比例较大的是运费，但根据新的会计准则，运费转移到成本里，剩下就

是销售人员薪酬。2021 年销售费用增加比较多，是因为公司营业收入第一次突破 30 亿，达

到 35亿左右，销售费用肯定会也有一定增长。  

问题 5：公司的研发项目较多，目前有哪些产品可以落地生产，给公司带来增益？ 

答：饮料包装的新品类商业化运用过程、客户接受过程、验证过程相对来说比较长，大

部分品牌都使用成熟的产品。公司研发的 ABC 罐、SBC 罐、TBC 罐以及纸易拉罐等，这些产

品研发出来后到工业化生产、商业化运用还需要一定的过程。目前来看， ABC 罐、SBC 罐商

业化运用的较快，因为经过了四年以上的验证以及小规模实验的过程。纸易拉罐这块目前主

要技术还是掌握在德国公司手里，公司目前只是灌装应用，也可能会有一定的商业化运用的

前景。饮料品牌客户还是比较习惯比较成熟的产品，因为新产品会存在食品安全以及消费者

接受程度的风险。但消费者也在不断更新换代，面对 Z世代的新产品，是不是也要用新包装

来区分不同的细分市场和客户群体，也是一种可能，所以公司投入比较大资金和精力来做新

产品的研发。 

问题 6：2021 年公司的折旧较多。2022 年、2023 的折旧水平基本就维持 2021 年的水

平吗？ 

答：这几年来都比较稳定，公司的非流动资产净值大致在 20 亿左右，每年会有 1.6 亿

左右的折旧摊销成本。募投项目投产之后，折旧应该会有一定幅度的增长。 

问题 7：在建工程大致什么时候可以投产？ 

答：鹰潭的二片罐项目年底应该可以投产，完成试生产。滁州华冠无菌纸包灌装扩产项

目也是在年底之前会投产。福建的无菌纸包项目和滁州二片罐项目目前正在按计划推进。特

别是无菌纸包项目的设备交期特别长，所以今年不会投产。 

    问题 8：投产之后每年大概会有多少新增折旧？ 

答：鹰潭项目有 3 亿不到的固定资产投入，平均 10-15 年的折旧，差不多会有 2-3 千万

的新增折旧。滁州华冠无菌纸包灌装扩产项目有 5-6 千万的固定资产投入，一年会有 500

万左右的新增折旧。 
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问题 9：新产能投入之后多久可以达到较高的产能利用率？ 

答：我的理解是，只要订单足够，顺利的话可以达到 100%的产能利用率。  

问题 10：原材料上涨采取怎样的措施应对？ 

答：公司的生产模式是先有订单再采购原材料进行生产。整个行业都是公开的市场期货

价格的定价，目前也有同业开始采取套期保值的手段，但公司目前没有这样的考虑。 

    问题 11：公司的订单是否有周期性？一般多久？ 

答：因为行业资源有限，肯定要有年度计划，大家都需要准备原材料、产能以及各项储

备。公司也会和上游订立计划，基本都是年度计划、季度调整、月度再调整。客户的订单是

每周下，公司不会提前生产，因为有版面印刷，所以是先有订单才会去生产。但客户不是每

周都会提货，也是根据下游的销售情况进行提货，但所有的存货都有对应的订单。 

问题 12：2022 年年初订单情况如何？目前来看年度计划整体情况是否不如去年？ 

答：对定位在伴手礼市场的客户来说，今年是小年，订单的绝对值较小。今年疫情比

2020 年晚一个月，渠道上没什么存货。希望在下一个淡季到来之前，可以开动比较充足去

进行订单生产。2020 年是在疫情结束后，还需要再消耗渠道上的存货，所以希望 2022 年的

情况可以相对好转。  

问题 13：目前公司有没有进行新客户的开拓？ 

答：饮料行业下游客户的集中度越来越高，金属包装行受运输距离的限制，基本都是给

大客户进行配套的。大、小客户之间的差别是非常大的，公司前十大客户数量都是以亿数量

级来计，从第十位客户之后，数量都是以万或十万来计。前五大客户占比在 70%以上，小客

户和大客户的量级不在一个层面上。公司目前的客户中，六个核桃占比 40% ，旺旺占比 10%，

王老吉占比 10 %，银鹭占比 5%，露露占比 4%。后面几个稍微小的品牌占比 1%的话都算大客

户了。 

公司“全产业链的中国饮料服务平台”战略稳步推进。公司在传统植物蛋白饮料、含乳

饮料等领域的老客户所占份额稳中有进；新拓展的功能饮料领域里的头部品牌客户实现了持

续规模化的订单生产交付；平台战略覆盖了在市场热销饮料品项果冻汽水、燕麦奶、厚椰乳、

椰奶、豆奶、咖啡等细分领域里的初创品牌、跨界品牌、传统饮料品牌的新品等一批潜力客

户；创新产品纸易拉罐实现量产、专利产品 ABC、SBC 新增产能按计划推进中。 

问题 14：在公司比较大的客户中，公司供应量占客户整体需求量的水平如何？ 

    答：公司所占据的份额比较稳定。从养元饮品的公告中可以看到，公司占其 60-70%的
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份额，昇兴股份占比 30%左右，奥瑞金、中粮包装也都是它的供应商，大致占 10%的份额。

中国红牛是由奥瑞金占据了 100%的份额。 

     三片罐行业前六大企业，即奥瑞金、嘉美包装、昇兴股份、中粮包装，以及台湾上市

的福贞股份和吉源，各自瓜分三片其它主要客户一定的份额。下游客户行业惯例是份额不会

特别集中，要保持一定的竞争性，有主要供应商、重要供应商，以及一些随时有替代主供应

商可能的其他供应商，这是为了保证供应链的安全。 

    问题 15：在这样的竞争格局下，公司如何尽可能提升自己的价值占比？ 

答：这就需要发挥规模优势。产线的更新换代是一方面，可能会有前几年比较大的企业，

但由于没有规模的支撑，设备老化但不进行更新，就存在着被替代的可能。另一方面是区域

的布局。公司的三片罐分布在全国八个地方，而有的同业就不能做到全覆盖，一些份额就会

被挤占。 

问题 16：您的意思是要有核心竞争力首先需要建立起规模优势？ 

答：对。就是在和客户共同成长的过程中，达到规模优势。因为这个行业是非常透明的，

价格基本都是招投标的形式。包括原材料的价格都是透明公开的，就看自己在成本控制上有

没有优势，最容易获得的优势也就是规模，其他的如管理水平等优势都不太会有质上的区别。 

问题 17：公司选择就近配套主要是为了降低运输成本吗？ 

答：对，易拉罐有运输距离限制。 

问题 18：原材料是就近采购吗？ 

答：原材料没有运距的限制，运费差别不大。三片罐、二片罐是空心的，占的体积较大，

重量也比较大，有比较强的运输半径的限制。原材料铝和铁都是实的，距离对于运费而言对

成本影响相对小。 

问题 19：可以理解为相比来说运产品不如运原材料？ 

答：三片罐分为印铁和制罐两道工序，制罐要求尽量靠近客户的终端的销售市场、客户

的生产工厂，涂印铁的原材料不受运输半径限制，可以只设一两个主要的印刷工厂。二片罐

是涂印和制罐是一起的，因此也受运距的限制。 

问题 20：公司的优势可以概括为：规模化采购降低原材料成本、客户本地化配套提高

客户忠诚度、多品类的产品供应与服务满足一站式采购提高客户忠诚度。但是从 2013 年以

来，公司的毛利率、净利率、ROE 呈现下跌趋势，主要原因是什么？ 

    答：通常来说我们这个行业的上下游结合紧密，大家赚取合理的平均利润率，行业各主
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要公司差异不大。特别是三片罐竞争格局相对稳定，不怎么打价格战，各自服务好自己的核

心客户。三片板块毛利率有所下降，一方面是由于运费转移到成本里，另一方面是由于市场

的影响，产能利用率有一定程度下降。公司一直在更新换代，产能也需要维持在客户最高峰

的需求水平，各个主要客户的份额增减也需要一个过程，所以产能利用率不足。公司最高可

以达到 70%的产能利用率，2020 年的产能利用率 40%不到，正常年份是 40-50%，这之间的毛

利率差异就非常明显。 

问题 21：客户高度集中是不是也在压低公司的毛利率？ 

答：三片罐市场有部分品牌有自有的配套的包材工厂，或进行一定程度的招投标，所以

价格和利润空间是透明公开公平的，不太可能有超额的利润率，只能赚取平均市场利润率。

当然行业不同公司的管理水平、成本控制水平会有一定差异，可以来获得一定程度的对公司

而言的超额利润。 

二片罐领域不一样，打价格战，整个行业都没什么利润，ROE 特别低，收入和产出不匹

配，所以公司一直坚持在西南保持发力点而没有过多投入。而鹰潭项目目前可能有好转的趋

势，所以公司开始尝试新的投入。 

问题 22：一体化会可能大幅度增加公司的投入吗？未来的融资计划包括对资本的依赖

度也会跟上吗？ 

答：基本已经完成。公司是投入最早、投入最重的。后续会根据市场需求进行投入，但

目前来说是已经足够的。 

问题 23：转债后续是否有转股计划？ 

答：是否转股是由投资者自己决定的。当然我们会希望投资者积极转股。 

问题 24：转债财务费用大概是多少？ 

答：四千万左右。 

 


