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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 

□ 其他  

参与单位名称及人

员姓名 

国投证券、中信证券、东方证券、申万宏源证券、东北证券、国海证券、

华创证券、易方达基金、淳厚基金、农银汇理基金、长安基金、长城基金、

平安基金、南方基金、国泰基金、汇安基金、华商基金、鹏扬基金、光大

保德信基金、中信建投自营、银河自营、歌斐资产、中意资产、泰康资产、

平安资管、浙商资管、禾永投资、六禾投资、长江养老、长城财富、贵诚

信托、中银理财、泾溪投资、明河投资、正圆投资、海金投资、贵诚信托、

摩根士丹利华鑫、Neuberger Berman 等 111 位机构人员参与（以上排名不

分先后） 

时间 2024 年 1 月 17 日-2024 年 1 月 18 日 

地点 电话会议 

上市公司接待人员

姓名 
董事、副总经理、董事会秘书：陈强 

投资者关系活动主

要内容介绍 

首先，由公司董事、副总经理、董事会秘书陈强先生对公司整体情

况作了简要介绍。 

公司于 1月 16日披露了 2023年度业绩预告，业绩增长的因素有几个：

一是 2023 年的业绩和 2022 年同期对比是有较高的增长，但特殊情况是

2020 和 2022 年对公司来说都是外部环境不太正常的，所以这两年的业绩

和其它年份没有可比性。因为公司两个主要客户，即占比 40%的六个核

桃以及占比 10%的王老吉，其很大一部分市场是面向于春节的走亲访友

的伴手礼市场，和其它的饮料品牌相比它们受到的影响更大，进而影响到

了公司的订单。 

二是这个业绩是正常水平，公司近十年都是这样的水准，说明公司的

传统业务 2023 年已经恢复到了稳定的业绩水准。 
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三是公司传统的核心业务，在极端情况下都不会产生亏损，在正常情

况下也应该会持续保持稳定。但这几年这么多的盈利带来的现金流，以及

公司 IPO 募投项目、可转债项目投入的资金，目前来看都还未进入市场

成熟期，因此这几年的业绩会比平均水准 2 个亿略低一点。但是未来公司

的增长会来自于这部分，因为这么大的投入一旦进入市场成熟期，会给公

司带来比较好的收益，重资产的行业一旦渡过了盈亏平衡点之后，边际收

益是比较高的。 

四是从具体的业务板块来看，公司业务主要分为包材、灌装板块。包

材里的三片罐板块，公司的市场份额一直是比较稳定的，总体市场的天花

板 20 多年来一直也是没有太大的增长，也没有比较明显的恶性竞争，但

也能看到三片罐新的增长点，比如最近代餐、即食的需求，类似罐头类、

颗粒类饮料的新的市场增长需求。在这样的一个市场情况下，公司可以保

持一个稳定的业绩，可能会有一些新的增量。包材里的两片罐板块，公司

并不是最主要参与者，但也是很重要的力量。公司新投入的项目目前还在

市场拓展阶段，新增 16 亿的产能是柔性生产线，和市场总量 500 亿罐，

每年约 30-40 亿罐的增量，因此市场的拓展相对来说门槛没那么高。并且

这种柔性生产线可以满足一些高毛利产品、创新产品的供应，两片板块的

话，在保持稳定的基础上，未来的投入产生的收益可能是一个增长点。包

材板块的无菌纸包板块，公司现有产能也不大，总市场 1000 多亿包的产

能。公司新增募投项目才 30-40 亿包，极限是 50 亿包的产能，在增量里

占比也不大，和两片的情况一样，会有机会，特别是在无菌纸包同业格局

变化的情况下，更可能会有新的市场机会，公司的优势是饮料品牌客户，

可以继续发挥这方面的优势并进一步向白奶的客户和市场拓展。饮料代工

生产板块是公司战略的重点，也是公司未来增长的希望所在。饮料代工生

产分成排他性的专门灌装板块（即六个核桃、王老吉），这一直都是比较

稳定的利润收入来源，未来还会继续保持。另一个叫综合灌装板块，是给

各个品牌做代工生产，目前来看存在市场的趋势，这种代工企业重资产—

—品牌轻资产的商业模式，是和市场需求逐渐吻合的。近年来，头部品牌

的新的小众品类的生产，比如可口可乐、雀巢、统一的小众品类；跨界品
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牌如九阳、洽洽新开拓的饮料类的产品；网红产品创新产品如可可满分，

汉口二厂，好望水等线上流行品牌；新零售产品如山姆、盒马、东方甄选、

网易严选、良品铺子等目前比较着重开拓的自有产品、白牌产品；连锁茶

饮如瑞幸、书亦烧仙草的供应链上的大包装产品，如菲诺等，公司都有合

作。总的来看，综合灌装的商业模式，目前来说是符合公司期望，是对前

几年重资产投入的回报，有望达到盈亏平衡点。未来一旦这些众多订单有

更多增长或者有更多品牌加入，就会带来比较好的边际收益，就会在报表

上有较好的体现。 

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：公司的季度利润情况季节性明显，一般第四季度的利润会显

著高于其它季度，一季度偶尔也会略高，二、三季度则较低。请问 2024

年展望如何？ 

答：公司的客户结构，是偏向于伴手礼市场的品牌更多，特别六个核

桃和王老吉，因此淡旺季特别明显。除夕前 30 天是属于特别旺的季节，

落在哪个会计年度就会对当年度的利润产生较大影响，每年情况不一，这

是一个影响因素。除夕前 90 天是旺季，一般品牌的销售季节都是从这时

开始，平均开工率可以达到 70%以上。中秋节前 60 天，能达到 60%-70%

的开工率。这是五个月的旺季。元宵节过后的 1 个月和中秋过后的 1 个月，

这两个月的开工率只能达到 10%。剩下 5 个月正常的开工率是 30%多，

属于盈亏平衡点的状态。因此这个波动是非常正常的。 

从会计年度来看，2023 年春节比较早，落在 2023 年度的旺季的天数

较少；2024 年的春节较晚，大部分旺季订单会落在 2024 年 1 月份。 

问题 2：公司收入的增速没有产能增速大的原因是什么？ 

答：这十年来，公司整体产能并没有特别大的增加，大部分的投入都

是改造增效降本的投入，有个比较大的投入是原来的两片罐里有一个贸

易，即通过和其它供应商合作，通过贸易的形式卖给客户。现在是自有投

入替换了贸易的份额，所以看起来收入没太大变化，而产能有所增加。

2014-2017 年，公司所有的产能是支持六个核桃在当初高速增长情况下的
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订单，优先满足它们的订单需求，会损失一些传统的优势客户。但是随着

2016 年后六个核桃触顶回落，公司就把产能腾出来满足其它客户需求，

目前六个核桃占比已经降到 40%，在总收入没有太大变化的情况下，客

户结构的调整和公司产能的调整是匹配的，主要是这个因素。 

问题 3：公司对于未来收入体量的规划？ 

答：整个行业基本是加工费定价，销售价格随着主要原材料的价格进

行波动。饮料生产代工就没有原材料，原材料是客户自购的。未来公司的

规划是三片罐保持稳定，最大的可能是泰国红牛的增长，虽然公司不是最

主要供应商，但是对公司来说也是纯边际收益、纯增量。传统三片罐也有

一些新的增量，这些都是公司主要长期合作的客户的增长，公司也会有较

大份额增长的希望。两片罐和无菌纸包板块，现有产能基本饱和，新增产

能面临比较大的总的市场增量的市场，因此市场消化公司新增产能的机会

是比较大的。公司最看重的综合灌装板块，这个商业模式看起来是很有希

望的，未来的利润增长主要来自于这里。公司上市之前就提出了 100 亿的

数量目标，2023 年还没达到，未来希望先超过这个数量目标，产能目前

是 180 亿左右，只要开工率提高一点，边际收益就会是跳跃式的增长。 

问题 4：公司未来对利润率的展望？ 

答：客观因素有两个，一是原先毛利率水平是不含运费的，会计核算

规则修改后，运费放到了毛利之前，这对公司影响很大；另一个因素是，

这个行业是加工费定价，销售价格是随着主要原材料的价格在波动的。主

要原材料价格上涨，影响了品牌的毛利率，会要求供应链上的各个企业都

承担一点，所以这几年的毛利率体现在加工费上会低一点。2023 年随着

原材料没有再上涨，品牌压力变小，加工费回到合理利润的水平。 

问题 5：公司三片罐收入占比很高，从未来收入增速的贡献度来看，

泰国红牛会是主要贡献点？ 

答：目前从整个三片罐市场变化来看是这样。三片罐市场格局很稳定，

除了少数非市场化竞争的客户之外，绝大部分品牌的采购政策都是招投标

的，为了保证供应链的安全，如果能进入品牌招投标的门槛，都会给一定

的份额。 
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问题 6：公司两片罐收入占比较低，从上半年报表来看，毛利率是有

所亏损，是因为量较小，原材料价格依旧是主导因素？ 

答：和同业比没有太大差异，因为都是招投标的，在成本控制上不会

有显著差异。公司是特殊原因，因为募投项目刚刚投产，折旧摊销是固定

的，从验厂到成熟阶段的时间较长，固定成本太大，新增产能没有消化掉。 

问题 7：您觉得未来几年可以把产能利用率恢复到比较稳定或是提升

到较高的水平？ 

答：两片罐每年增量有 20-30 多亿罐，公司会有很大的市场机会，在

IPO 之前是有一个自有产能和合作产能，那时公司的销量已经超过 20 亿

罐，目前新建的产能把贸易那块替换掉了，随着验厂流程的推进，消化掉

公司产能的门槛不会特别高。 

问题 8：灌装业务的毛利率前后波动很大，是什么原因？ 

答：灌装业务成本构成没有原材料，只有能源、人工以及固定资产的

折旧摊销，除了能源外都是固定成本，这就和开工率有很大的关系，达到

盈亏平衡点就是纯边际收益，没有其它的变动成本，所以波动就会特别大。 

问题 9：这几年公司资本开支的水平是往上走的，从 2024 年往后资

本开支相较于前几年会保持差不多的水平还是逐步开始回落？ 

答：公司从 2017 年开始平均每年 2 个亿的投入，后面目前没有新的

计划。因为可转债转股数很少，到期后需要还本付息，每年折旧摊销大概

是 2 亿多。后面的资本开支要逐渐减少，准备应对债务的还款需求。 

问题 10：去年 12 月底有两个募投项目延期，主要考虑是什么？这些

项目未来的客户规划有哪些？ 

答：嘉美包装两片罐项目目前已经投入厂房，设备还在观望中，等鹰

潭 16 亿罐的项目充分消化后再考虑。无菌纸包项目是因为欧洲设备商推

迟交货，导致整个项目推迟，目前已经安装完毕，调试还需要一段时间。

无菌纸包主要准备开拓白奶客户，才能消化掉这么大的产量，另外一部分

是通过现有的饮料客户来消化。整个行业都是公开透明的，基本都是招投

标，只要能达到验厂门槛，或多或少都会有一些订单，这就要看自己的供

应链配套。 
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问题 11：泰国红牛和中国红牛的关系进展会对公司有什么影响？ 

答：公司原来的产能规划里没有给泰国红牛的产能，这是纯增量。公

司是第二供应商，因为同业在初期就冒着巨大的风险投入了饮料代工产

能，包装也是配套的，理应拿最大的份额。 

问题 12：今日中粮包装被奥瑞金和宝钢包装要约收购，请问您如何

看待两片罐行业的收购结果以及未来行业格局的演变？ 

答：公司不是两片罐最主要的供应商，目前是负担最轻的、有后发优

势，但是想再拓展市场难度相对大点。近五、六年来这么狠的价格战，行

业平均毛利润是达不到通常加工制造业的市场的平均毛利率。希望通过继

续整合，把整个行业的平均利润率提高一点。 

问题 13：公司的代工业务客户有哪些？盈利模式和盈利空间、竞争

壁垒有哪些？ 

答：金属包装、无菌纸包这两个类型都有且产能较大。六个核桃 30%、

王老吉 10%的饮料生产由公司代工，这是两个最主要的客户。其它客户

前面也有提到，但是每个客户的规模都不大，希望能随着客户的增长，更

快达到盈亏平衡点。 

 

接待过程中，公司严格按照《信息披露管理制度》等规定，保证信息

披露的真实、准确、完整、及时、公平，没有出现未公开重大信息泄露等

情况。 

附件清单（如有） 无 

日期 2024 年 1 月 17 日-2024 年 1 月 18 日 

 


