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嘉美包装重度依赖养元饮品 关联性存疑

对养元饮品销售占比均超50%
嘉美包装主要大客户均为市场上知名的食品饮

料企业，养元饮品、王老吉、银鹭集团、达利集团、喜多

多、统一实业等均在嘉美包装的招股书中出现，其中，

养元饮品成为了关注的焦点。在2015-2017年报告期

内，养元饮品均位列嘉美包装的第一大客户，嘉美包

装对养元饮品的销售收入占当期营业收入的比例分

别为60.83%、57.25%和54.84%，均超50%。

资料显示，嘉美包装专业从事食品饮料包装容器

的研发、设计、生产和销售及饮料灌装业务，公司主要

产品包括三片罐、二片罐、无菌纸包装和PET瓶，主要

用于含乳饮料和植物蛋白饮料、即饮茶和其他饮料以

及瓶装水的包装，同时提供各类饮料的灌装服务。公

司的主要客户包括养元饮品、王老吉、银鹭集团、达利

集团、喜多多等国内知名食品饮料企业，通过向上述

企业销售各类食品饮料包装罐或提供灌装服务获取

利润。

招股书显示，报告期内，嘉美包装对前五名客户

的销售收入合计占当期营业收入的比例分别为

84.74%、76.99%和72.45%，其中对第一大客户养元饮

品的销售收入分别约为17.77亿元、16.84亿元以及

15.06亿元，占公司当期营业收入的比例分别为

60.83%、57.25%和54.84%，公司客户集中度较高。嘉

美包装对公司重要大客户销售的主要产品为三片罐、

二片罐、灌装。

在资深投融资专家许小恒看来，重大客户依赖并

非IPO的实质性障碍，却是一个重要的审核风险，因为

它能直接影响企业的持续盈利能力和独立性。“证监

会非常重视企业的成长质量，对于大客户依赖型企

业，证监会将着重关注。”许小恒如是说。

而在今年6月监管层向各家券商投行发布的最新

IPO审核51条问答指引中指出，发行人来自单一大客

户主营业务收入或毛利贡献占比超50%的，原则上应

认定为对该单一大客户存在重大依赖，在发行条件判

断上，应重点关注客户的稳定性和业务持续性，是否

存在重大不确定性风险。

嘉美包装的上述情形也引起了证监会的关注，证

监会要求嘉美包装补充披露是否对第一大客户养元

饮品存在重大依赖，公司在客户稳定性与业务持续性

方面是否存在重大风险。

与大客户关联关系认定存疑
值得一提的是，作为嘉美包装的重要大客户，养

元饮品以及喜多多均与公司存在“关系”，但嘉美包装

却极力否认与之存在关联关系。

根据嘉美包装披露的招股书显示，2014年5月26

日，养元饮品实际控制人姚奎章通过雅智顺与中包开

曼签署认购协议，根据天眼查信息显示，雅智顺由多

位自然人100%持股，其中姚奎章持有雅智顺34.87%

的股份，为最大股东。截至招股说明书签署日，养元饮

品的股东雅智顺（截至2017年12月31日，雅智顺持有

养元饮品20.39%股份）持有中包开曼12.98%股份并间

接持有嘉美包装7.06%的权益。

在反馈意见中证监会对上述情形进行了重点关

注，要求嘉美包装补充说明未将姚奎章、养元饮品认

定为关联方的原因和依据，是否符合《企业会计准

则》、《上市公司信息披露管理办法》关于关联方的规

定；从公司的历史沿革，业务演变，与姚奎章、养元饮

品的合作历史及演变，雅智顺入股中包开曼的原因，

雅智顺为公司提供资金等方面说明公司与姚奎章、养

元饮品及其关联方是否存在关联关系。

除此之外，嘉美包装与报告期内第五大客户喜多

多的关系认定也引发了证监会的质疑。

招股书显示，喜多多股东许庆纯（持有喜多多40%

股份）持有嘉美包装0.91%的权益，在报告期内喜多多均

位列嘉美包装的第五大客户，嘉美包装对喜多多的销售

收入占营业收入的比例分别为2.48%、2.33%以及1.77%。

对此，证监会同样要求嘉美包装补充说明公司并

未将第五大客户喜多多认定为关联方，也未在“比照

关联交易要求披露的重要交易”中披露的原因和依

据，是否符合《企业会计准则》、《上市公司信息披露管

理办法》关于关联方的规定。

对于姚奎章、养元饮品与嘉美包装的关系认定，

上海明伦律师事务所律师王智斌在接受北京商报记

者采访时表示，根据股权关系，姚奎章可以认定为嘉

美包装的关联自然人，而姚奎章实际控制养元饮品，

养元饮品实质上可以认定为嘉美包装的关联法人。

而对于喜多多与嘉美包装的关系认定，王智斌则

表示，由于许庆纯仅持有嘉美包装0.91%的股份，并不

属于明文列明的关联方，但是证监会可以根据实质重

于形式的原则去认定。“这就属于另外的条款，哪怕持

股比例不足5%，但是仍然可以根据实质重于形式的原

则进行认定。”王智斌如是说。

2017年净利大降引关注
公司2017年净利大降一事无疑也让嘉美包装的

持续盈利能力打上一个问号。

财务数据显示，2015-2017年嘉美包装实现营业

收入分别约为29.21亿元、29.42亿元以及27.47亿元；

当期对应实现净利润分别约为2.46亿元、2.59亿元以

及8734万元；同期对应实现扣非后归属净利润分别约

为6415万元、2.41亿元以及1.4亿元。

不难看出，在2017年嘉美包装营收、净利均出现

下滑态势，其中公司营业收入较上年同期下滑

6.63%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净

利润较上年同期下降41.91%。经北京商报记者计算，

嘉美包装2017年实现净利润同比下滑约66%。

而对于公司业绩下滑的原因，嘉美包装在招股书

中表示，主要系2017年公司下游客户需求周期性减

弱、销售旺季缩短、马口铁及辅料采购成本上涨未能

及时向下游客户进行完全转嫁等因素综合导致公司

主要产品三片罐毛利下降。

具体来看，2017年，受下游客户需求减弱和春节、

元宵节明显滞后导致的销售旺季缩短影响，嘉美包装

三片罐销售收入下降了10.71%，导致2017年营业收入

下降6.63%。与此同时，2017年嘉美包装马口铁采购均

价为5593.07元/吨，相比2016年的4629.74元/吨上涨了

20.81%，而三片罐的销售均价从2016年的0.493元/罐

提高至0.503元/罐，销售均价上涨2.03%，在采购价格

上涨未能及时向下游客户进行完全转嫁的情况下，三

片罐产品单位毛利下降16.67%。在营业收入下降

6.63%和单位毛利下降16.67%的双重影响下，嘉美包

装2017年整体营业毛利下降23.15%。

此外，嘉美包装于2017年确认了因员工股权激励

而产生的股份支付费用，导致公司2017年净利润和扣

除非经常性损益后的净利润均减少1.15亿元。

招股书显示，在报告期内嘉美包装三片罐产品的收

入分别约为20.77亿元、18.93亿元以及16.9亿元，占公司主营

业务收入的比例分别为71.76%、65.09%以及62.26%。

针对公司2017年业绩大降一事，证监会要求嘉美

包装补充披露2017年营业收入、营业利润、净利润、归

属于母公司股东的净利润、扣除非经常性损益后归属

于母公司股东的净利润较2016年下降的比例、下降原

因及合理性；另外，结合最近一期业绩情况补充说明

业绩下滑的程度、原因、性质、持续性等，业绩下滑是

否构成对公司持续盈利能力的重大不利影响。

针对相关问题，北京商报记者向嘉美包装方面发

去采访函，不过截至记者发稿对方并未作出回复。

北京商报记者 董亮 马换换/文
高蕾/制表

作为养元饮品、王老吉等知名企业背后的制罐供应商，嘉美食品包装（滁州）股份有限公司（以下简称
“嘉美包装”）冲击IPO的进程有了新动向，公司近期拿到了证监会的首发申请反馈意见。不过，在报告期内
重度依赖养元饮品却成为嘉美包装闯关路上无法回避的质疑，而且，公司与重要客户养元饮品之间关联关
系的认定问题也存在很大的疑问。

报告期内嘉美包装对养元饮品销售金额一览
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