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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

德邦基金 祝捷 天风证券 王月

歌斐资产 陈泽月 天风证券 范张翔

Fenghe Asia F&H Fund Management 李树荣

上海沣杨 张楠 北信瑞丰 陈施羽

广州玄元 朱淑仪 汇添富基金 孙驰

东证融汇 王笑宇 国瑞投银 宋璐

上海银叶 李悦 上海光大证券 何伟

高腾国际 吕栋 中泰证券 陈彤

首创证券 李允 长信基金 肖文劲

上海途灵 赵梓峰 睿远基金 孙瑶月

山石基金 陆海 南通天合 包晗

嘉实基金 马丁 中金资产 莫华寅

上海睿郡 丁晨霞 富国基金 宁丰

大成基金 岳苗 进门财经 严友康

时间 2022 年 2 月 24 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

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。

公司虽然行业分类是金属包装行业，但公司的战略是“全产业链的饮料服务平台”，公

司的业务聚焦在跟饮料产业链相关的各个环节。目前公司的饮料包材业务板块主要包括金属

包装中的三片饮料罐、二片罐以及无菌纸包和 PET 瓶这几个和饮料直接接触的内包装容器；

公司另外一个主要业务是饮料生产代工服务，目前公司这项业务虽然收入占比不高，但其资
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产占公司总资产的约 50%。所以公司的业务发展是跟饮料行业高度相关，是饮料产业链中的

重要组成部分。这是公司的业务情况。

从公司的治理结构看，公司是市场化的股份制公司，治理结构完善。公司董事会目前有

九名董事，控股股东推举的董事有一名，两个员工持股平台各推举了一名董事，国有投资机

构派驻了三名董事，还有三名独立董事。

业绩上，2021 年度公司着力打造的“全产业链的饮料服务平台”战略是有初步成效的。

对比 2019 年，2021 年公司的营业收入第一次超过 30 亿，增长幅度较大，主要是两个原因：

原材料价格上涨导致销售单价上涨，以及各项产品的销售数量有所增长。归母净利润方面，

2021 年的最终结果预计和 2019 年持平或略涨。原因是销售数量虽然有所增长，但主要原材

料铝材和马口铁的价格一直处于快速上涨的过程中，在这种形势下，虽然有成本转移的机制，

但销售单价的提升跟不上原材料上涨的幅度，时间也滞后，这就导致 2021 年公司毛利率下

降，净利润对比 2019 年没有明显增长。

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：请介绍下公司未来三年的战略布局和规划。

答：公司的战略是打造“全产业链的中国饮料服务平台”，以饮料生产代工服务为主要

业务抓手来开拓市场和客户，并增加客户粘性，带动公司包材业务板块销售，并基于广泛的

饮料品牌客户基础，寻求 ODM、OCM 等饮料产业链上各环节的业务机会。

饮料生产代工服务业务的资产占公司总资产的约 50%，是公司目前资产最重的业务板

块。从市场趋势看，饮料品牌轻资产，代工企业重资产，这是比较符合国际趋势的分工。公

司核心业务团队在饮料行业发展了近三十年，具有丰富的经验。公司的饮料生产代工服务是

行业投入较早、品类齐全、区域布局较完善的，产能规模市场领先。公司饮料生产代工服务

可以满足传统品牌的新产品、初创品牌、跨界品牌等开发新产品需求。

这个战略跟公司的发展历史相关，公司十年来通过饮料生产代工服务，绑定了核心客户，

跟随着核心客户六个核桃、王老吉一起成长，发展到如今的规模，未来公司仍会坚持这个战

略，通过饮料生产代工服务切入新市场、新客户、新品牌，绑定客户、品牌，带动相关包材

业务的发展，并衍生到饮料产业链的各个服务环节，与客户、品牌共同成长。公司的销售策

略是市场、品类以及客户品牌的全覆盖，希望在品牌发展的初期就建立起牢固的供应链、产

业链合作关系，未来希望能与下一个像六个核桃、王老吉这样的核心客户共同成长。这是公

司的战略及战略实施的出发点。



证券代码：002969 证券简称：嘉美包装

债券代码：127042 债券简称：嘉美转债

3

问题 2：公司的核心客户是六个核桃、王老吉，它们的占比大概是多少？二片罐客户群

体有哪些？以及公司灌装业务板块有哪些合作产品？

答：三片饮料罐板块，（不包括食品罐、奶粉罐、气雾罐、化工罐、杂罐等其它三片罐）

总的市场规模在 180 亿罐左右，主要应用于两个领域：蛋白饮料和功能饮料。

蛋白饮料方面，公司在产能、供应链、区域布局、质量、稳定性等方面都有明显的核心

竞争力，市场份额领先。只要整个三片罐蛋白饮料市场的规模没有缩小，那么公司所占的份

额就是稳定的，并且还有逐步增长的趋势，而不是仅仅跟随公司三片罐主要客户六个核桃的

需求而波动。植物蛋白饮料领域的六个核桃和承德露露、含乳饮料领域的旺旺，以及混合蛋

白领域的银鹭花生牛奶、八宝粥等，公司都是核心供应商之一。虽然近年来六个核桃需求总

量没有增长或略微下降，但公司在其它头部品牌里的份额持续增长，而且这些经营多年的头

部品牌本身仍有一定的成长空间。因此公司整个三片饮料罐销量逐渐恢复到最高峰的水平，

但客户集中度有所降低。

公司在三片饮料罐另外一个主要亮点就是在功能饮料客户方面，2021 年公司新开发了

功能饮料头部品牌客户。公司产能因淡旺季的原因有足够的储备，因此服务于淡旺季不明显

的功能饮料头部品牌客户，不需要新增固定投入，对公司来说非常有意义。公司主要服务的

蛋白饮料客户的订单季节性非常明显，集中在春节和中秋节前，而功能饮料客户的订单淡旺

季相对平衡，如果公司可以拿到规模化订单，就可以有效提高产能利用率，带来更高的边际

收益。

二片罐板块，公司原来只有布局在西南区域的一条生产线，是西南区域二片罐主要供应

厂商。对于公司来说，二片罐近年来最大的问题是 ROE 太低，投入产出不匹配，所以公司一

直只维持在西南区域进行经营，巩固业务扩张支点，对其它区域的扩张持观望态度。

经过前几年行业同业之间的兼并、产能的调整以及啤酒罐化率的提升，二片罐的市场需

求一直在增长，目前在 500 亿罐左右，经过多年磨合，目前整个行业的产能利用率都不低。

公司目前在江西鹰潭建设 16 亿罐的二片罐项目，就是因为整个二片罐行业的产能利用率提

高、平均毛利率水平有所好转。从公司自身来看，主要原因是公司原来占据的王老吉的饮料

生产代工的份额所使用的二片罐都是采购其它供应商，跟传统的商业模式不太符合，所以公

司鹰潭二片罐项目建设，有防止原本应该由公司占有的二片罐市场份额流失的原因。当然，

鹰潭项目所覆盖的市场，是各厂商供应运距的盲点，投入鹰潭项目也可以覆盖到公司原有客

户燕京啤酒、青岛啤酒、麒麟啤酒、珠江啤酒等啤酒客户的需求。还有一个原因是公司目前
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的创新产品 ABC 罐是基于二片罐的基础上增加设备工序来进行生产的。ABC 罐经过公司三四

年的推广，目前看到了大规模商业化运用的前景，这个产品毛利率比较高，所以公司投入产

能来满足 ABC 罐市场增长的需求。

饮料生产代工业务板块是公司目前最着力打造的战略抓手。公司是行业投入最早，目前

产品线做的最齐全、规模做的最大的之一，基本上各种饮料类型都可以在公司进行代工生产。

比如六个核桃的饮料生产，公司代工接近三分之一；王老吉的饮料生产，公司代工约占十分

之一左右。在新市场、新产品、新品牌方面，近年来饮料市场增长比较快的气泡水、果冻汽

水、植物奶里的燕麦奶、厚椰乳、豆奶，以及咖啡等众多传统品牌、头部品牌的新产品，初

创品牌产品、跨界品牌产品，都在公司进行代工生产。比如承德露露的 1L 装、可口可乐的

果汁产品、阿华田的燕麦奶、汉口二厂的果冻汽水等，荷乐士的燕麦奶、元气森林的新品项、

颜值百分百 NFC 果汁以及杭州九阳的豆奶、良品铺子、天虹商场等的自有品牌饮料，还有最

近比较火爆的厚椰乳品项的市场主流品牌都是公司进行灌装代工的客户。公司希望通过全覆

盖的策略，在饮料品牌发展的初期就与其形成紧密的合作关系，争取在下一轮饮料品牌的成

长过程中抓住爆品品牌和客户。虽然目前灌装业务给公司带来的收入和利润都不具有绝对规

模，但是这对公司未来的战略发展具有重大意义。

无菌纸包和 PET 瓶是基于公司在整个饮料行业的客户基础、行业经验以及灌装业务的发

展而开展的业务板块，可以形成交叉销售，充分利用销售团队的“产能利用率”。公司目前

无菌纸包业务可进入行业前列、PET 瓶业务尚未形成规模，后续还要根据公司业务的发展情

况进行调整。

问题 3：公司的灌装业务定位主要是为了引流其它客户，还是为了增加原有客户粘度？

答：两方面都有。目前饮料市场各大品牌面对 Z世代消费者，都在重做产品、重塑品牌。

在初期，如果品牌自己去投入、开发，在成为爆品前没有规模效应。而加工制造业有重资产、

生产经验丰富，有供应链服务优势，所以大部分的新品都是代工起步，即使是成长到一定的

规模，代工也是符合市场趋势的。那么初期的供应链绑定，就可以吸引客户，增加客户粘度。

问题 4：根据公司发布的 2021 半年度报告，公司在客户中的份额不断提升，是产能扩

张还是其它什么因素？

答：在三片蛋白饮料领域里，公司具有核心竞争力。前几年公司集中资源服务于六个核

桃的快速成长，导致服务于其它头部品牌客户的资源不足，份额下降。但随着六个核桃近几

年的成长速度放缓，以及公司和六个核桃供应链上的磨合逐步成熟，公司的资源已腾出空间，
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可以更好地服务于蛋白饮料的其它头部客户，份额恢复。另一个原因是蛋白饮料行业虽然经

过多年发展，本身还是有所成长，因此公司在蛋白饮料领域里的份额也在持续扩张。

问题 5：公司目前在功能饮料领域有哪些客户？

答：公司原来基本没有覆盖功能饮料客户。目前新增了头部品牌客户。公司将按照相关

强制披露标准和与客户签署的保密协议等法律文件，合法合规披露相关业务合作情况。

问题 6：目前海外铝材价格创新高，公司对二片罐价格的判断是怎样的？公司二片罐的

毛利率明显低于其它公司，是什么原因？

答：二片罐基本都是招投标，整个行业的毛利率差异不大。在铝材价格快速上涨的趋势

下，销售单价的转移跟不上原材料上涨的幅度，目前有所好转。

问题 7：第一季度的铝材价格比较高，第二季度可以传导出去吗？

答：这是整个行业都在和客户协商，目前还没有得到反馈情况。

问题 8：公司计划二片罐的产能利用率大概是什么水平？

答：100%。公司目前只有一个二片罐生产基地，产能不够，所以产能利用率基本上是

100%。而且整个行业的产能利用率都不低。

问题 9：公司目前可以提供几种罐型？

答：二片罐主要的罐型比如各规格的高温罐、各规格的普通罐，公司都可以提供。公司

目前无法提供纤体罐，但公司有创新产品 ABC 罐。

问题 10：这条生产线一年要切换一次？生产线切换的时候不损害产能利用率吗？为什

么能达到 100%？2021 年这条产线实际产量大概是多少？

答：切换生产线要看订单情况。理论上的产能利用率，含有检修期停产、倒班等闲置时

间，生产任务紧张时，可以通过缩短检修期等提高产量，达到 100%的利用水平。这条生产

线的理论产能是 10 亿罐，公司基本在 10 亿、11 亿罐左右的水平。

问题 11：公司的利润来源中，二片罐、三片罐以及无菌纸包贡献的比例是多少？

答：公司目前三片罐包材业务对利润贡献占比大。

问题 12：可以理解为二片罐目前有一点毛利但几乎没有净利润？

答：二片罐应该是加工制造业正常的销售利润水平，但投入大，投资收益不成比例，目

前有好转的趋势。

问题 13：海外企业比如波尔、皇冠退出了三片罐业务，但国内几家上市公司占的比例

还比较高，如何看待三片罐业务未来的发展前景？
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答：这是充分市场竞争的结果。这个结果表明，中国饮料市场具有独特性，三片罐是适

应中国市场各特色饮料和特定消费群体的包装形式。国内几个主要的三片罐品牌，经过这么

多年的发展，都在境内外资本市场上市，并仍然有所增长，可以说三片罐在中国市场仍有优

势和市场空间，未来应该还是会持续增长。并且主要三片罐品牌在发展两片罐的业务过程中，

已经逐渐蚕食和吞并了原有这些外资公司的市场份额，说明这些民营、本土化的金属包装企

业更适合中国饮料市场，有管理、成本控制、销售策略等等跨国企业不可比拟的优势。

问题 14：从各大企业对二片罐的产能投放以及行业需求来看，未来 2-3 年对二片罐价

格的判断是怎样？之后二片罐的净利率和 ROE 能达到什么样的水平？

答：希望能达到正常行业水平。目前二片罐企业基本都是上市公司，可以接受短期的阵

痛，有较大的腾挪空间。饮料包装和饮料行业相关性很强，是互相依赖的关系，饮料行业对

供应链企业、对产业链上各个环节，根据其投入，应当会给予合理、正常的利润空间，不然

整个饮料行业的发展就是不健康的、不可持续的。

问题 15：正常的利润率水平和 ROE 大概在什么位置？

答：公司期望正常的毛利率大概在 10%-15%，ROE 在 10%以上。

问题 16：可以理解为正常水平应该比现在还要翻倍吗？

答：是的。经过充分的市场竞争后，会形成合理的、稳定的市场格局。

问题 17：公司的产品，比如二片罐、三片罐的价格机制是怎样的？

答：金属包装容器行业产品定价机制基本都是成本加成，单价一般随着主要原材料价格

涨跌，加工费相对比较稳定。为了保证供应链安全，客户都会有核心供应商、次要供应商以

及备份供应商，价格公开透明。

问题 18：公司最新的产能情况以及未来产能扩张是怎样的？

答：灌装业务目前是公司最看重的，目前是 57 亿个的产能，是公司的战略支点，未来

在这方面还会继续加大投入。公司的三片罐是 80 亿的产能，未来应该不会继续大规模的投

入。公司的二片罐目前是一条线 10 亿罐的产能，目前公司正在实施募投项目中的 16 亿罐的

鹰潭项目，还有一个 10 亿罐产能的滁州项目正逐步实施，未来会根据市场需求来进行调整，

如果投入收益率达到公司期望值，公司就还会继续投入二片罐业务。

无菌纸包和 PET 瓶是基于公司在整个饮料行业的客户基础、行业经验以及灌装业务的发

展而开展的业务板块，可以形成交叉销售，充分利用销售团队的“产能利用率”。公司的无

菌纸包目前是 24 亿包的产能，但使用的是国产生产线，不能服务于纯乳等头部品牌客户。
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公司募投项目的 50 亿包进口无菌包生产线项目正在实施，投产后会极大提高公司的无菌纸

包业务板块的技术和服务水平。公司目前 PET 瓶的产能约 3亿左右，尚未形成规模，后续还

要根据公司业务的发展情况进行调整。

问题 19：公司原材料年度采购协议中价格调整机制是怎样的？

答：金属包装容器行业调价机制是根据马口铁、铝锭的价格来调整。马口铁一般以宝钢

每季度公布的基准价格为依据，铝锭是根据期货交易所公布的价格进行波动。上游原材料企

业和下游饮料客户都是以这样的基准定价。整个行业都一样，具体还要进行商务协商。

问题 20：从业绩预告来看，公司第四季度净利润水平比第二、三季度高很多，这是由

于公司收入带来的恢复还是毛利率的上涨引起的？

答：这是受淡旺季的影响。三片蛋白饮料订单主要集中在春节前，第四季度利润、收入

等和前三季度相比会有明显波动。

问题 21：公司在建的鹰潭项目进度如何？二片罐投产预期大概是怎样？

答：设备目前已到位，但因为政府交地推迟导致项目进度较慢，但现在已经开始设备调

试，厂房建设也正在开始进行，正常预计在九月份就可以投入生产。

问题 22：公司和股东茅台建信（贵州）投资基金管理有限公司是什么样的合作模式？

答：茅台基金对公司主要是财务投资，不干预公司正常生产经营。昨天刚披露的董事会

决议公告中有说明茅台基金提名了一位董事。

问题 23：公司目前订单情况和往年相比怎样？会比 2021 年更好吗？

答：整个行业的商业模式是核心客户、主要客户签订年度框架协议，没有具体数量。一

般会根据客户的市场预测来定整个供应链包括上下游的产能和原材料的准备，然后有季度和

月度计划调整，订单则是每周实施。

问题 24：公司对 2022、2023 年三片罐销量有没有内部展望？

答：经过二十多年的市场竞争，整个三片罐行业竞争态势、平均毛利率都比较稳定，目

前看不出过度竞争的苗头。三片蛋白饮料领域，公司的份额比较稳定，并有领先优势，有进

一步整合市场落后产能的空间；三片功能饮料领域，目前来看公司也有一定的机会，但还是

取决于客户本身市场销售情况。

问题 25：公司的加工技术已经很成熟，是否有计划打造自己的饮料品牌？

答：公司目前的战略定位是饮料服务平台，不会去做自己的饮料品牌。因为自有饮料品

牌，就和主要客户、核心客户形成了正面市场竞争，与客户品牌冲突，就会影响公司主要业
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务的发展，与公司的平台战略不匹配。公司电商有自有的“喝吧”精酿啤酒、咖啡、奶茶等，

不具有规模，不会有更大的投入，只是公司获取市场反馈的研发产品。

问题 26：去年因为铝价下跌，二片罐价格没有提价成功。现在铝价上涨，是否会推动

二片罐价格的上涨？

答：去年铝价季度平均价格应该没有下跌，年末的调整是否会持续，还要继续观望。整

个行业都是充分的市场竞争，二片罐行业基本都是招投标，具体还要看行业同业跟各品牌商

务协商的结果。

问题 27：如果二片罐提价成功之后铝价下滑，那么还会有可能调价吗？

答：与客户签订的框架合同里有价格调整机制，触发后的具体调整还是要经过商务协商。

问题 28：目前公司除了正在建设的鹰潭二片罐项目、还未开始实施的 10 亿罐二片罐项

目以及 50 亿包的无菌纸包项目外，是否还有别的项目？

答：二片罐就是鹰潭的 16 亿罐项目以及滁州的 10 亿罐项目；无菌纸包有一个正在实施

的 50 亿包项目，但因为目前公司比较着力发展灌装的产能，所以调整了一个尚未实施的 50

亿包无菌包募投项目的部分募集资金去发展 1L 无菌纸包灌装产能。1L 无菌纸包是目前市场

上比较流行的趋势，六个核桃、承德露露等一些向日常餐饮方向发展的产品就需要 1Ｌ无菌

纸包的包装，另外一些新品类如厚椰乳、燕麦奶主要向 B端的咖啡店、奶茶店销售，也是使

用 1Ｌ的无菌纸包。

问题 29：无菌纸包未来的营收占比大概是多少？无菌纸包的单价是多少？

答：金额占比不大，但数量有一定规模，公司的无菌纸包业务也能进入行业前列。无菌

纸包单价较低，比如说三片罐单价 5 毛钱，二片罐单价 4 毛钱，无菌纸包单价可能只有 1

毛钱，那么同样的销售数量，收入占比就会相差很大。所以如果从收入来看，无菌纸包的份

额不会太大，但数量占比有一定规模。

问题 30：整个行业趋势是三片罐转二片罐，公司主要客户有没有这样的意向？

答：这应该不是行业趋势，事实证明这种观点并不符合中国饮料市场的发展状况，持有

这种观点的同业反而在中国市场发展不好，不仅错过了三片罐的市场，甚至丢掉了二片罐的

优势份额。三片罐和二片罐各有优势、和各自适应的产品风味、加工工艺、消费场景、中国

特色饮料等等。

问题 31：三片罐、二片罐之间的产线是可以切换的吗？

答：这是不同的两个细分行业，原材料、生产工艺、生产设备等等都不通用，在十年前
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完全没有交集。现在则基本上合并成一个细分行业了，只是因为原来三片罐的主流公司上市

之后，扩充了二片罐产能，原来只做二片罐的主流厂商退出了中国市场。

三片罐还可以细分为印铁和制罐两个更小的行业，而二片罐是一体的没有这种区分。印

铁是三片罐的核心工序、技术含量高，因此像宝钢包装这样从从事三片印铁的公司，也是三

片行业的重要一方。

问题 32：公司二片罐新增功能饮料头部的国外客户订单量是多少？

答：目前都是只有框架计划，订单实施交付之后才算，主要还是要看客户本身市场发展

情况。

问题 33：昇兴的头部功能饮料客户今年可能会有 20 亿罐产能增加，公司是进入了这部

分吗？

答：整个行业主流的商业模式是每个头部品牌都有核心供应商、主要供应商、备份供应

商，为了保证供应链安全，不会有唯一的、独占的情况，而是根据供应链的配套情况，优势

等决定各自的份额。公司的三片罐产能等核心竞争优势非常明显，大小都会有一定的份额。

你说的这个情况，我们并不了解。

问题 34：公司新增的客户和昇兴的是一个客户吗？

答：应该不完全一致，因为同一品牌有多种产品、多个实施主体。

问题 35：ABC 罐的毛利率是多少？理想的毛利率会在 15%左右甚至更高吗？这块目前在

产线上的产能规划量是多少？

答：这是专利产品，不算研发费用，毛利率就很高。公司期望会高于 15%的加工制造业

的通常毛利水平。公司在广西有 2000 万罐的 ABC 罐产能，正在建设的鹰潭项目也有 2000

万罐，总计 4000 万罐的产能，后续根据市场情况继续进行调整。

问题 36：ABC 罐是在二片罐基础上改的，如果要切换的话，改造周期多久？会有三个月

的时间吗？

答：切换时间就是一天的倒班时间，周期则根据订单情况。要停产切换生产基础罐型，

再进行下一道工序。

问题 37：鹰潭二片罐生产项目的设备有没有订购？什么时候可以到位？

答：去年这时候订购设备，交货期一年，现在已经交货，正在调试了。

问题 38：江西省境内没有啤酒易拉罐的灌装线，将来公司这条 16 亿罐的产能如何去消

化，已经有目标客户了吗？
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答：公司建这个基地的目的是拿回原本公司占据的王老吉的份额，这有一个基础量。另

一个目的就是配套 ABC 罐的市场需求，而且这个生产基地对周边啤酒品牌来说，运距上有优

势，我们又是这些啤酒品牌的合格供应商，公司会有一定的机会。

问题 39：可以理解为这条线投产后基本可以达到满产状态？

答：规划是这样。整个二片罐市场目前供需相对平衡，并且啤酒罐化率还在增长。这个

基地的生产线还可切换至目前市场紧缺的纤体罐等新罐型。


