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 强烈推荐/维持  

 劲嘉股份 调研简报 
 

报告摘要： 

国内领先的烟标生产公司。公司的主营业务是烟标印制及相关包装材料的

生产经营，烟标印制及销售是公司的核心业务。2015 年烟标业务收入占公

司销售收入的 88%。近年来我国卷烟行业的增长较为稳定，卷烟产量、销

量的增速维持在 2%~3%左右，因为卷烟企业的生产经营要根据国家的计划

制定，卷烟行业的产销量基本处于平衡的状态，我们认为相应的烟标行业

市场的需求也将保持稳定。 

烟标行业规模不断扩大，集中度逐渐提高。目前国内烟标印刷行业的整体

规模还在扩大，增长速度在 17%左右，规模以上企业数量为 200 余家，行

业内的竞争较为激烈，目前尚未有公司的市占率超过 10%。近年来，由于

烟草公约以及国家烟草总局关于培养大型烟草集团战略的实施，卷烟企业

对于烟标印刷的要求日趋严格，中小烟标企业逐步被淘汰，烟标行业的产

业集中度逐渐提高。 

打造“大包装+大健康”业务布局。烟标是公司目前包装领域的核心业务，

公司未来在继续扩大烟标主业的市场占有率的同时，将积极开拓电子产品

包装、高端精品包装、高端智能产品包装市场，挖掘新的客户群体，并且

积极拓展健康产业，整合国内外医疗健康机构，形成“大包装+大健康”的

双主业模式。公司在健康领域主要发展两个方向：肿瘤防治和抗衰老。 

公司盈利预测及投资评级。劲嘉股份是我国领先的烟标制造企业，烟标是

公司的核心业务，未来公司在继续扩大烟标业务的市占率的同时，会积极

拓展电子产品包装、食品包装、药品包装等领域，挖掘新的客户，打造大

包装集团。与此同时劲嘉会积极拓展健康产业，整合国内外优秀的医疗健

康机构，完成“大包装+大健康”的业务布局。我们预计公司 2016 年、2017

年的营业收入分别为 32.3 亿元和38.7 亿元，每股收益分别为 0.62 元和 0.71

元，对应 PE 分别为 18X和 15X，维持“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,323.24 2,720.05 3,230.01 3,866.61 4,784.93 

增长率（%） 8.74% 17.08% 18.75% 19.71% 23.75% 

净利润（百万元） 605.11 789.27 858.67 983.46 1,087.79 

增长率（%） 21.96% 30.43% 8.79% 14.53% 10.61% 

净资产收益率（%） 16.68% 17.38% 16.74% 16.65% 16.07% 

每股收益(元) 0.89 0.56 0.62 0.71 0.79 

PE 12.34 19.78 17.61 15.38 13.92 

PB 2.08 3.48 2.95 2.56 2.24  
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1. “大包装+大健康”双主业布局 

公司的主营业务是烟标印制及相关包装材料的生产经营，烟标印制及销售是公司的核

心业务。2015 年烟标业务收入占公司销售收入的 88%。近年来我国卷烟行业的增长

较为稳定，卷烟产量、销量的增速维持在 2%~3%左右，因为卷烟企业的生产经营要

根据国家的计划制定，卷烟行业的产销量基本处于平衡的状态，我们认为相应的烟标

行业市场的需求也将保持稳定。2015 年公司实现营业收入 27.2 亿元，较 2014 年增

长 17%，实现净利润 7.9 亿元，较 2014 年增长 30%。 

图  1:国内卷烟产量、销量及其增速 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 2:劲嘉股份营业收入及其增速  图  3: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  

 

1.1 国内领先的烟标生产公司 

近年来，由于烟草公约以及国家烟草总局关于培养大型烟草集团战略的实施，卷烟企

业对于烟标印刷的要求日趋严格，中小烟标企业逐步被淘汰，烟标行业的产业集中度

逐渐提高。 
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烟标印刷行业的上游原材料主要是纸、油墨以及镭射膜等，原材料的发展状况直接制

约烟标印刷行业的成本。烟标印刷行业的下游主要是卷烟市场，其市场规模对烟标行

业的发展有着较大的影响。 

目前国内烟标印刷行业的整体规模还在扩大，增长速度在 17%左右，规模以上企业

数量为 200 余家，行业内的竞争较为激烈，目前尚未有公司的市占率超过 10%。 

表 1：烟标印刷行业上市公司盈利情况（单位：百万元） 

公司名称  营业收入  净利润  

劲嘉股份 2720.05 789.27 

东风股份 2219.44 780.05 

陕西金叶 528.27 13.92 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

劲嘉股份通过对外设立或并购的形式，完成对烟标的上游企业以及烟标印刷企业的控

制和布局。烟标的上游企业主要为烟标印刷提供白卡纸、镭射膜等原材料，包括中丰

田、劲嘉科技；烟标印刷企业包括安徽安泰、贵州劲嘉、青岛嘉颐泽、江苏劲嘉、昆

明彩印、江西丰彩丽、江苏顺泰、贵州劲瑞、深圳劲嘉和重庆宏声，烟标印刷企业之

间通过合作互补的关系加强公司在烟标行业的竞争力。 

图  4:公司控股 /参股公司业务布局 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.2 智能包装与物联网 

烟标作为公司包装领域的核心业务，公司未来将继续扩大烟标主业的市场占有率，同

时积极开拓电子产品包装、高端精品包装、高端智能产品包装市场，挖掘新的客户群

体。 
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图 5:劲嘉股份包装产品  图  6:劲嘉股份烟标产品 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

公司此次的定增项目也主要围绕包装智能化升级以及物联网等项目，募集资金拟用于

共计 4 个项目：1.基于 RFID 技术的智能物联运营支撑系统项目；2.贵州省食品安全

物联网与大数据营销溯源平台项目；3.新型材料精品包装及智能化升级项目；4.包装

技术研发中心项目。我们认为公司未来可以与引入的战略投资者复星集团产生较好的

协同作用，食品和药品在追溯与防假方面诉求较强，公司可以使用自身的 RFID 技术

帮助实现药品的追溯与防假。 

1.3 两个方向布局大健康领域 

公司公告的 2016~2020 五年发展战略规划纲要表明，劲嘉在做大做强包装产业的、

提升包装印刷核心竞争力的同时，积极拓展健康产业，整合国内外医疗健康机构，形

成“大包装+大健康”的双主业模式。 

公司在健康领域主要发展两个方向：肿瘤防治和抗衰老。产业链的布局主要是两个方

面：其一是布局和发展前沿生命科学技术；其二是提供医疗服务，例如在肿瘤防治和

抗衰老方面的诊疗机构或医院。 

目前劲嘉已经与中山大学抗衰老研究中心签署了《战略合作意向书》，共同推进“基

因编辑与细胞治疗”等生物技术应用的进程。中山大学抗衰老研究中心主要从事抗衰

老和健康老龄化的基础及应用转化研究，主要研究方向包括衰老模型和衰老分子机制

研究、衰老相关疾病的临床与基础研究、抗衰老活性物质的筛选和抗衰老产品研发等。

我们认为与中山大学的合作是公司对大健康领域的初步布局，可以帮助公司借助外部

专业资源提高公司在抗衰老领域的技术研发实力。 

为了完善公司双主业发展的基础，劲嘉引入复星安泰作为战略投资者，为公司在包装

和健康领域提供相关资源。复星安泰是复星集团的控股子公司，未来双方将在包装产

业链、大健康领域以及全球化产业拓展三个领域进行深度的战略合作。 
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图  7:复星安泰股权控制关系 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2. 盈利预测及估值 

劲嘉股份是我国领先的烟标制造企业，烟标是公司的核心业务，未来公司在继续扩大

烟标业务的市占率的同时，会积极拓展电子产品包装、食品包装、药品包装等领域，

挖掘新的客户，打造大包装集团。与此同时劲嘉会积极拓展健康产业，整合国内外优

秀的医疗健康机构，完成“大包装+大健康”的业务布局。我们预计公司 2016 年、2017

年的营业收入分别为 32.3 亿元和 38.7 亿元，每股收益分别为 0.62 元和 0.71 元，对

应 PE 分别为 18X 和 15X，维持“强烈推荐”评级。  

3. 风险提示 

1. 原材料价格上升、烟标产品价格下降的风险； 

2. 跨行业经营的风险。 
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表 1：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 3025 4163 5513 营业收入 2323 2720 3230 3867 4785 

货币资金 619 571 1452 2296 3176 营业成本 1360 1471 1878 2270 2939 

应收账款 399 630 651 838 1001 营业税金及附加 24 30 32 39 48 

其他应收款 28 31 37 44 55 营业费用 64 83 87 104 129 

预付款项 15 11 -8 -22 -46 管理费用 306 351 404 483 598 

存货 475 410 590 673 897 财务费用 26 -1 -8 -19 -27 

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 1298.48 1300.73 1398.84 1209.94 1021.03 营业利润 670 861 961 1101 1216 

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 6241 7160 8292 利润总额 686 906 986 1129 1249 

流动负债合计 972 968 1074 1211 1477 所得税 80 117 127 146 161 

短期借款 176 55 0 0 0 净利润 605 789 859 983 1088 

应付账款 428 382 532 613 813 少数股东损益 27 69 38 45 50 

预收款项 41 6 13 -8 -16 归属母公司净利润 578 721 820 939 1037 

一年内到期的非

流动负债 

50 0 0 0 0 EBITDA 1072 1285 1171 1300 1407 

非流动负债合计 152 26 0 0 0 EPS（元） 0.89 0.56 0.62 0.71 0.79 

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 1074 1211 1477 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% 18.75% 19.71% 23.75% 

实收资本（或股

本） 

657 1315 1315 1315 1315 营业利润增长 18.39% 28.66% 11.55% 14.53% 10.50% 

资本公积 571 326 326 326 326 归属于母公司净利润

增长 

13.83% 14.44% 13.83% 14.44% 10.48% 

未分配利润 1941 2262 2485 2988 3544 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3468 4147 4902 5640 6455 毛利率(%) 41.47% 45.91% 41.86% 41.28% 38.58% 

负债和所有者权

益 

4738 5365 6241 7160 8292 净利率(%) 26.05% 29.02% 26.58% 25.43% 22.73% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.20% 13.43% 13.15% 13.11% 12.51% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.68% 17.38% 16.74% 16.65% 16.07% 

经营活动现金流 717 800 820 915 957 偿债能力      

净利润 605 789 859 983 1088 资产负债率(%) 24% 19% 17% 17% ` 

折旧摊销 376.59 425.09 183.63 218.07 218.07 流动比率 1.89 1.96 2.82 3.44 3.73 

财务费用 26 -1 -8 -19 -27 速动比率 1.40 1.53 2.27 2.88 3.12 

应收账款减少 0 0 -21 -186 -163 营运能力      

预收帐款增加 0 0 6 -21 -8 总资产周转率 0.50 0.54 0.56 0.58 0.62 

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 7.06 6.75 6.71 

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 0.62 0.71 0.79 

筹资活动现金流 -551 -428 -126 -182 -195 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.16 -0.06 0.67 0.64 0.67 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.28 3.15 3.73 4.29 4.91 

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 12.34 19.78 17.61 15.38 13.92 

资本公积增加 12 -245 0 0 0 P/B 2.08 3.48 2.95 2.56 2.24 

现金净增加额 106 -73 881 844 880 EV/EBITDA 6.36 10.84 11.10 9.35 8.01  
资料来源：东兴证券研究所 
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