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事件： 

公司 2015 年营业收入为 27.2 亿元，同比增长 17.08%；归属于上市公司股东的净利润为 7.2 亿元，同比增

长 23.96%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 6.83 亿元，同比增速 20.23%；基本每股

收益为 0.56 元/股。其中，公司 15Q4 单季营业收入为 8.28 亿元，同比增速 32.69%；归属于上市公司股东

的净利润为 2.08 亿元，同比增速 43.71%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 532.77 503.77 624.05 796.98 548.38 546.64 828.06 

增长率（%） 11.03% 26.76% -0.46% 20.27% 2.93% 8.51% 32.69% 

毛利率（%） 39.03% 38.13% 42.60% 45.59% 42.92% 45.34% 48.56% 

期间费用率（%） 14.36% 19.01% 21.51% 12.68% 17.01% 18.49% 16.55% 

营业利润率（%） 29.32% 25.44% 25.17% 37.03% 30.31% 27.45% 30.19% 

净利润（百万元） 135.02 122.54 153.29 283.34 136.77 127.80 241.35 

增长率（%） 24.16% 24.79% 17.39% 43.54% 01.30% 04.29% 57.45% 

每股盈利（季度，元） 0.20 0.17 0.23 0.40 0.10 0.09 0.16 

资产负债率（%） 24.71% 18.75% 23.97% 24.35% 21.22% 18.31% 18.51% 

净资产收益率（%） 4.06% 3.41% 4.25% 7.27% 3.48% 3.12% 5.52% 

总资产收益率（%） 3.06% 2.77% 3.24% 5.50% 2.75% 2.55% 4.50%   

观点： 

烟标核心业务稳健增长。2015年公司实现营业收入27.2亿元，同比增长17.08%，增幅较2014年提高8.34

个百分点，其中公司的烟标业务实现收入23.9亿元，占公司营业收入的比例为87.9%，同比增长19.4%，

增速较2014年大幅提高12.3个百分点；归属于上市公司股东的净利润为7.2亿元，同比增长23.96%。我

们认为公司烟标核心业务巩固提升，产销量持续保持双增长，产量和销量分别较2014年增长19.21%和

14.21%。 

非烟标业务进展顺利。公司加大新型材料精品包装项目投入，已初步形成深圳、重庆等主要基地，深圳
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方面：计划投资5.2亿元建设新型材料精品包装基地，一期厂房已于2015年11月实现量产，二期厂房基

本竣工，预计2018年可全面达产。重庆方面：为步步高vivo，登康、冷酸灵等国际知名品牌提供设计、

打样和小批量试产。贵州、江西、云南等基地的精品包装业务也在有序布局和推进中。同时，公司研发

的具有自主知识产权的首款智能健康烟具已在全国渠道销售。预计烟标+精品包装+智能烟具的核心业务

格局在今后两年仍将成为公司营业收入的主力 

费用控制得当，盈利能力稳步提高。报告期内，公司的销售毛利率和销售净利率分别为45.91%和29.02%，

分别较2014年提高4.44个百分点和2.97个百分点。费用率方面，公司的管理费用率得到有效控制。2015

年公司销售费用率和管理费用率分别为3.05%和12.9%，分别较2014年提高0.27个百分点和下降0.27个

百分点。 

构建“大包装+大健康”战略布局。公司与中山大学抗衰老研究中心签署了《战略合作意向书》， 双方

在“基因编辑与细胞治疗”等生物技术领域开展合作，共同建立基于CRISPR/Cas9技术的地中海贫血疾

病基因修正的技术体系。公司在“基因编辑与细胞治疗”服务领域的核心竞争力和发展后劲不容忽视。 

结论： 

公司烟标主业+精品包装项目+智能健康烟具产品的多元化业务结构已形成稳定规模，预计烟标主业近两年仍

将平稳增长，产业链整合效果逐步显现，组合成公司未来2年业绩增长驱动力。我们预计公司2016年、2017

年EPS分别为0.65元/股和0.79元/股，对应P/E分别为18x和15x。首次覆盖，给予公司“强烈推荐”的投资评

级。 

风险提示： 

1. 烟标产品价格下降影响毛利率风险；2.新产品市场开拓、跨行业经营风险。 

 

 

图  1:劲嘉股份营业收入及其增速  图  2:劲嘉股份净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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图  3:劲嘉股份毛利率、净利率  图  4:劲嘉股份销售费用率、管理费用率  

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1836 1894 3002 4213 5784 营业收入 2323 2720 3264 3998 4998 

货币资金 619 571 1458 2349 3475 营业成本 1360 1471 1743 2115 2614 

应收账款 399 630 658 866 1046 营业税金及附加 24 30 35 43 54 

其他应收款 28 31 37 46 57 营业费用 64 83 95 119 147 

预付款项 15 11 -6 -19 -41 管理费用 306 351 425 518 542 

存货 475 410 547 627 798 财务费用 26 -1 -8 -19 -29 

其他流动资产 20 4 4 4 4 资产减值损失 20.45 25.19 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2903 3471 3215 2997 2779 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 924 535 535 535 535 投资净收益 147.20 100.21 123.71 111.96 117.83 

固定资产 1298.4

8 

1300.7

3 

######

# 

1209.9

4 

1021.0

3 

营业利润 670 861 1098 1333 1788 

无形资产 252 292 263 233 204 营业外收入 18.35 56.36 29.80 34.84 40.33 

其他非流动资产 7 38 0 0 0 营业外支出 2.29 11.56 4.82 6.23 7.54 

资产总计 4738 5365 6217 7211 8563 利润总额 686 906 1123 1362 1821 

流动负债合计 972 968 1019 1147 1344 所得税 80 117 225 272 364 

短期借款 176 55 0 0 0 净利润 605 789 898 1090 1456 

应付账款 428 382 494 571 723 少数股东损益 27 69 38 45 50 

预收款项 41 6 13 -8 -17 归属母公司净利润 578 721 860 1045 1406 

一年内到期的非流

动负债 

50 0 0 0 0 EBITDA 1072 1285 1308 1532 1977 

非流动负债合计 152 26 0 0 0 EPS（元） 0.89 0.56 0.65 0.79 1.07 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1125 993 1019 1147 1344 成长能力      

少数股东权益 146 225 263 308 358 营业收入增长 8.74% 17.08% 20.00% 22.50% 25.00% 

实收资本（或股本） 657 1315 1315 1315 1315 营业利润增长 18.39% 28.66% 27.46% 21.45% 34.07% 

资本公积 571 326 326 326 326 归属于母公司净利润

增长 

19.33% 21.52% 19.33% 21.52% 34.53% 

未分配利润 1941 2262 2496 3056 3809 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3468 4147 4933 5754 6859 毛利率(%) 41.47% 45.91% 46.60% 47.10% 47.70% 

负债和所有者权

益 

4738 5365 6215 7209 8561 净利率(%) 26.05% 29.02% 27.52% 27.25% 29.14% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.20% 13.43% 13.83% 14.49% 16.42% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.68% 17.38% 17.44% 18.16% 20.50% 

经营活动现金流 717 800 835 984 1280 偿债能力      

净利润 605 789 898 1090 1456 资产负债率(%) 24% 19% 16% 16% ` 

折旧摊销 376.59 425.09 183.63 218.07 218.07 流动比率 1.89 1.96 2.95 3.67 4.30 

财务费用 26 -1 -8 -19 -29 速动比率 1.40 1.53 2.41 3.13 3.71 

应收账款减少 0 0 -28 -208 -179 营运能力      

预收帐款增加 0 0 7 -21 -8 总资产周转率 0.50 0.54 0.56 0.60 0.63 

投资活动现金流 -61 -444 187 112 118 应收账款周转率 6 5 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.14 6.71 7.45 7.51 7.72 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 147 100 124 112 118 每股收益(最新摊薄) 0.89 0.56 0.65 0.79 1.07 

筹资活动现金流 -551 -428 -134 -205 -272 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.16 -0.06 0.67 0.68 0.86 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.28 3.15 3.75 4.37 5.21 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 15 659 0 0 0 P/E 13.31 21.34 18.12 14.92 11.09 

资本公积增加 12 -245 0 0 0 P/B 2.24 3.76 3.16 2.71 2.27 

现金净增加额 106 -73 887 891 1126 EV/EBITDA 6.89 11.73 10.81 8.64 6.13  
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,323.24 2,720.05 3,264.06 3,998.47 4,998.09 增长率（%） 8.74% 17.08% 20.00% 22.50% 25.00% 净利润（百

万元） 

605.11 789.27 898.32 1,089.66 1,456.42 增长率（%） 21.96% 30.43% 13.82% 21.30% 33.66% 净资产收

益率（%） 

16.68% 17.38% 17.44% 18.16% 20.50% 每股收益

(元) 

0.89 0.56 0.65 0.79 1.07 PE 13.31 21.34 18.12 14.92 11.09 PB 2.24 3.76 3.16 2.71 2.27 
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