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劲嘉股份（002191.SZ） 

烟标行业复苏可期，大包装+大健康战略推进 
Table_Summary  

 收入稳定利润下滑，烟标行业复苏可期 

公司全年实现营业收入 27.77 亿元，同比增长 2.1%；归属上市公司股

东净利润 5.71 亿元，同比减少 20.8%；归属上市公司股东扣除非经常性损

益净利润为 4.39 亿元，同比减少 35.7%。公司主要业务为烟标包装，由于

去年卷烟去库存压力持续和招投标价格下降，收入盈利均受一定影响。受

卷烟行业下游去库存影响，处于上游的中烟公司卷烟厂为配合去库存任务

对卷烟产量进行压缩。在烟草销售增幅放缓和国家利税增长目标不变的情

况下，烟草产品的结构会有所调整，集中度有望提升，行业复苏可期。 

 非烟标业务贡献逐步提升，大包装+大健康战略推进 

非烟标业务方面，公司拓展精品包装领域，在继续保持与 OPPO 和 vivo

等消费类电子大客户合作的同时争取例如“魅族”等其他新客户，报告期

内非烟标包装产品营业收入同期增长 23.37%。此外，公司通过合资设立劲

嘉健康和引入战投复星集团开始瞄准大健康领域，还通过合资设立华大北

斗积极涉足智能包装领域。2016 年公司拟非公开发行股票募集不超过 16.5

亿元以投入大包装领域项目，目前已获得证监会发审委通过。此次非公开

发行股票将扩大公司包装产能、实现智能包装的升级并引入战略投资者复

星安泰，有望推动公司大包装+大健康战略目标的实现。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为 6.64/7.78/9.21 亿元，分

别对应 19/17/14 倍 PE。我们看好烟标包装龙头在卷烟客户拓展、产业链纵

向并购整合方面的优势以及在多元化业务结构和跨产业布局方面的进展，

上调为“买入”评级。 

 风险提示 

下游烟草行业景气情况对烟标产业有重要影响；原材料价格波动影响

公司利润；大包装、大健康业务推进存在不确定性。 

 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,720.05 2,776.95 3,072.42 3,493.27 4,039.53 

增长率(%) 17.08% 2.09% 10.64% 13.70% 15.64% 

EBITDA(百万元) 928.45 813.80 976.41 1,161.15 1,401.76 

净利润(百万元) 720.73 570.72 664.01 778.18 921.42 

增长率(%) 24.63% -20.81% 16.35% 17.19% 18.41% 

EPS（元/股） 0.548 0.434 0.505 0.592 0.700 

市盈率（P/E） 28.04 23.99 19.45 16.60 14.02 

市净率（P/B） 4.85 3.04 2.50 2.17 1.88 

EV/EBITDA 21.21 16.28 12.50 10.19 8.01 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、收入稳定利润下滑，烟标行业复苏可期 

公司全年实现营业收入27.77亿元，同比增长2.1%；归属上市公司股东净利润

5.71亿元，同比减少20.8%；归属上市公司股东扣除非经常性损益净利润为4.39亿元，

同比减少35.7%。 

图1：劲嘉股份近年收入及增速  图2：劲嘉股份近年归属上市公司股东净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

公司主要业务为烟标包装，由于去年卷烟去库存压力持续和招投标价格下降，公

司2016年收入盈利均受一定影响。受卷烟行业下游去库存影响，处于上游的中烟公

司卷烟厂为配合去库存任务对卷烟产量进行压缩。烟草在线的统计数据显示，2016

年卷烟行业实现工商税利总额10795亿元，下降5.6%；全国卷烟销量为4701万箱，

同比下降5.6%。烟标包装的需求也相应下降，对公司的烟标销量造成不利影响。此

外，在公司原前五大客户之一川渝中烟于2016年分拆为四川中烟和重庆中烟后，四

川中烟开始采取市场化招标手段，以期控制成本，导致公司以较低的烟标价格中标，

销售额和利润空间均有下降。2016年公司营收依旧实现小幅增长的原因主要系重庆

宏声的并表。在烟草销售增幅放缓和国家利税增长目标不变的情况下，烟草产品的结

构会有所调整，集中度有望提升，行业复苏可期。 

图3：扣非后归属上市公司股东净利润及增速  图4：劲嘉股份近年销售毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 9 

劲嘉股份|年报点评 

 

图5：公司各季度收入  图6：公司各季度净利润 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

公司产品的主要服务对象为卷烟厂，受其销量季节性变化影响。由于重要节假日

和黄金周、各类型酒宴较为集中于每年一、四季度，因此公司收入在一、四季度较高，

二、三季度偏低，淡旺季现象明显。由于供烟保持稳定和国家政策禁止卷烟产品宣传，

公司销售费用一直处于较低水平，管理费用则主要受人力成本的上升而波动上升。

2016年财务费用同比增长569%，主要系报告期合并报表范围增加、贷款增加、相应

增加利息支出所致。 

图7：公司三项费用率季度变化趋势  图8：公司销售毛利率和净利率季度变化趋势 

 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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二、非烟标业务贡献逐步提升，大包装+大健康战略推

进 

非烟标业务方面，公司拓展精品包装领域，在继续保持与OPPO和vivo等消费类

电子大客户合作的同时争取例如“魅族”等其他新客户，报告期内非烟标包装产品营

业收入同期增长23.37%。此外，公司通过合资设立劲嘉健康和引入战投复星集团开

始瞄准大健康领域，还通过合资设立华大北斗积极涉足智能包装领域。我们继续看好

烟标包装龙头在卷烟客户拓展、产业链纵向并购整合方面的优势以及在多元化业务结

构和跨产业布局方面的进展。 

由于国家稳定供烟的政策导向，近年来卷烟销量保持稳定，烟标包装的需求也趋

于稳定。烟草在线统计数据显示，2011-2016年全国卷烟销量CAGR约为-0.5%，其

中2011-2014年保持稳定增长，2015年开始略微下滑。烟标需求方面稳定，公司营收

的新增长点主要通过拓展客户、整合产业链和发展非烟标业务实现。 

表 1：截止 2016 年度报告出具之日劲嘉股份重要投资经营活动一览表 

序号 公告日期 重要投资经营活动事项 备注 

1 2016/1/19 
公司以自有资金出资人民币 5000 万元设立全资子公司深圳前海劲嘉供应链有限

公司 

向产业链上下游合作伙伴提供

供应链金融服务 

2 2016/3/10 
公司与星港联合有限公司签署《股权转让协议》，以人民币 17500 万元收购宏劲

印务 33%股权 

利于公司在电子产品、信息智

能包装领域的业务拓展 

3 2016/3/16 
公司以自有资金出资人民币 2000 万元设立全资子公司深圳前海蓝莓文化传播有

限公司 
利于强化公司文化创意板块 

4 2016/4/25 
公司与天津长荣印刷设备股份有限公司（长荣股份）于 2016 年 4 月 22 日签署了

《战略合作协议》 

合作将主要从共同研发和互相

优先采购两方面进行 

5 2016/5/27 
公司以人民币 19200 万元收购中昂实业持有吉星印务 60%股权、以人民币 3200

万元收购伟岩投资持有吉星印务 10%股权 

填补公司在东北烟标市场的空

白，提高市场规模和占有率 

6 2016/6/14 

公司与亚东复星瑞哲安泰发展有限公司（复星安泰）签署了《深圳劲嘉集团股份

有限公司与亚东复星瑞哲安泰发展有限公司之战略合作协议》，同时，双方于 2016

年 6 月 13 日签署了《附条件生效的股份认购合同》，复星安泰拟认购劲嘉股份

采用非公开发行方式发行的 A 股股票 

有助于增强公司资本实力，优

化公司的治理架构和股权结

构，为大包装大健康战略目标

实现提供宝贵经验 

7 2016/8/9 
公司与腾丰国际共同出资设立劲嘉集团（香港森洋）有限公司，注册资本 5000

万港元，公司持有 51%股权 
加快布局海外包装市场 

8 2016/9/28 公司向全资子公司江苏顺泰包装印刷科技有限公司增资 570 万美元 满足其经营发展的需要 

9 2016/12/9 

公司与中电光谷、北汽集团、上汽集团的创投基金平台、波导股份等多方共同出

资设立“华大北斗”深圳华大北斗科技有限公司，注册资本 40000 万元，公司持

有 10%股权 

本次参股出于将新型技术在包

装领域的应用，以及最终推动

大包装业务转型升级的考虑 

10 2016/12/20 公司将宏声印务 20%表决权委托予宏声集团行使 出于维护客户关系稳定的需要 

11 2017/02/28 公司与王维先生合资设立子公司深圳劲嘉健康产业管理有限公司 推进大健康战略需要 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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公司业务收入中烟标业务占比近九成且相对稳定，是收入和利润的主要来源。镭

射包装材料和其他（包括其他包装印刷业务）近年来毛利呈上升趋势，贡献逐渐增大。

2016年公司收入全部在境内实现，其中烟标实现收入24亿元，同比增长0.4%；镭射

包装材料实现收入4.7亿元，同比减少-5.8%。镭射包装材料业务近年来较快发展得益

于公司2008年收购中丰田光电科技有限公司向上延伸产业链，镭射包装材料不仅具

有新颖、亮丽的外观效果，同时还具有高技术防伪功能，是世界包装印刷业中的前沿

技术产品，广泛应用于食品、药品、日化用品、烟酒、服装、礼品包装以及装饰材料

等行业，2008-2016年公司该项业务收入CAGR达到35%；其他业务收入占比贡献增

加主要得益于公司布局其他包装印刷领域和拓展客户，公司的其他包装印刷主要面向

电子消费品、食品等市场规模大和发展前景好的行业，2011-2015年其他业务收入

CAGR达到26%。在烟标业务受卷烟行业去库存压力持续的不利影响下，我们继续看

好公司未来镭射包装材料和非烟标包装印刷业务的成长性。 

图9： 公司各项业务收入占比 

 

资料来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

2017年烟标行业机遇与挑战并存，消费升级带动产业升级，大健康时代的到来

将成为公司经营环境主旋律。对此，公司制定的重点经营计划包括：继续保持在烟标

行业的领先地位；大力推进互联网+、RFID传感技术、物联网、大数据等新技术在包

装产品领域的深度应用；以医疗服务和生物为切入点，以子公司劲嘉健康为发展大健

康产业的平台，通过包括但不限于与专业机构合作、投资并购、自建、参股等方式不

断拓宽大健康产业的投资路径，形成上游的技术研发、中游的技术应用、下游的产品

和服务的完整产业链；积极推进定增项目，与复星安泰战略合作内容包括大包装产业

链上产品和应用范围的延伸，大健康领域的共同投资以及大包装、大健康领域的全球

化产业拓展、业务合作；开展供应链管理服务，向上下游企业提供供应链金融服务；

独立运营创意设计板块，强化品牌文化创意、结构设计、数字营销等方式，实现设计

端的智能化；寻找优质的项目资源，通过采取产业并购等手段，实现内外资源整合。 

其中，2016年公司拟非公开发行股票募集不超过16.5亿元以投入大包装项目，

目前已获得证监会发审委通过，但尚未收到证监会的书面核准文件。此次非公开发行

股票将扩大公司包装产能、实现智能包装的升级以及引入战略投资者复星安泰，预计

将强有力地推动公司大包装大健康战略目标的实现。 
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表 2：劲嘉股份非公开发行股份募投项目及新增产能情况 

序

号 
项目名称 

项目投资金额 

（万元） 

使用募集资金金额 

（万元） 
新增产能 

1 基于 RFID 技术的智能物联运营支撑系统项目 52200 52200  

2 
贵州省食品安全（含药品保健品）物联网与大数据营

销溯源平台项目 
39290 18174 

21 亿个食品及药品等包装袋、1.5

万吨包装材料的大包装生产线 

3 

新 型 材

料 精 品

包 装 及

智 能 化

升 级 项

目 

劲嘉新型材料精品包装项目 51928.6 38427 新型材料包装 22000 万个 

劲嘉智能化包装升级项目 15140 15140  

江苏新型材料精品包装及智能化升级技术

改造项目 
8322.24 8322.24 

社会化精品包装 8000 万个 

安徽新型材料精品包装及智能化升级项目 7981.96 7981.96 社会化精品包装 6500 万张 

贵州新型材料精品包装及智能化升级项目 9582.72 9582.72 社会化精品包装 6500 万个 

小   计 92955.52 79453.92  

4 包装技术研发中心项目 15392 15172.08  

合    计 199837.52 165000  

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 3：劲嘉股份非公开发行股份募投项目说明及实施主体情况 

序号 项目名称 项目说明 实施主体 

1 基于 RFID 技术的智能物联运营支撑系统项目 

本项目将建成 RFID 嵌入式包装的物联网支持系统，建设完善智

能包装信息服务中心，建设寻址及个性化定制系统以及垂直物联

网系统，同时也将建设配套的 RFID 包装功能线下体验中心及

RFID 嵌入包装技术的研发中心。 

上市公司 

2 
贵州省食品安全（含药品保健品）物联网与大

数据营销溯源平台项目 

本项目拟投产以食盐包装、药品包装为基础的智能包装产品，通

过二维码、RFID、柔性数码印刷等技术在包装产品上的应用，实

现包装产品智能化，并研发生产新型软包装材料，建设电子标签、

智能包装和新型包装材料生产基地。 

贵州瑞源 

3 

新型材料精

品包装及智

能化升级项

目 

劲嘉新型材料精品包装项目 

本项目在公司现有产能基础上，进一步增加新型材料精品包装产

品，包括电子产品包装、化妆品包装、消费类产品个性化定制包

装及精品卷烟外包装等精品包装产品的产能，一方面实现产业链

拓展和延伸，另一方面提升公司精品包装产品的市场覆盖，推动

公司包装业务向创新化和精品化方向发展。 

上市公司 

劲嘉智能化包装升级项目 上市公司 

江苏新型材料精品包装及智

能化升级技术改造项目 
江苏顺泰 

安徽新型材料精品包装及智

能化升级项目 
安徽安泰 

贵州新型材料精品包装及智

能化升级项目 
贵州劲嘉 

4 包装技术研发中心项目 

本项目将对原工业园的场地进行装修，建设安装、打样及测试生

产线，建设检测中心，购置研发专用设备和软件等。本次拟建设

的研发中心未来将从事嵌入数字水印的可变二维码安全防伪技

术、温控智能包装标签技术、智能化高动态数字复制技术及透明

珍珠光学介质硫化锌转移包装材料等项目的研发工作，可提高公

司现有包装印刷产品的技术水平。 

上市公司 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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三、盈利预测与投资建议 

预计2017-2019年归属上市公司股东净利润为6.64/7.78/9.21亿元，分别对应

19/17/14倍PE。我们看好烟标包装龙头在卷烟客户拓展、产业链纵向并购整合方面

的优势以及在多元化业务结构和跨产业布局方面的进展，上调为“买入”评级。 

四、风险提示 

下游烟草行业景气情况对烟标产业有重要影响；原材料价格波动影响公司利润；

大包装、大健康业务推进存在不确定性。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1894 2457 2306 2888 3767  经营活动现金流 800 918 919 990 1199 

货币资金 571 786 715 1087 1692  净利润 789 638 713 836 996 

应收及预付 884 1002 1006 1143 1322  折旧摊销 143 197 273 353 433 

存货 410 635 586 658 753  营运资金变动 -14 137 62 -41 -58 

其他流动资产 29 34 0 0 0  其它 -119 -53 -130 -157 -172 

非流动资产 3471 4223 4615 5044 5386  投资活动现金流 -444 -515 -553 -618 -593 

长期股权投资 535 44 44 44 44  资本支出 -212 -343 -678 -756 -745 

固定资产 1301 2006 2450 2816 3103  投资变动 -230 -179 125 138 152 

在建工程 287 209 209 209 209  其他 -1 7 0 0 0 

无形资产 1117 1710 1751 1815 1869  筹资活动现金流 -426 -217 -437 0 0 

其他长期资产 231 255 161 161 161  银行借款 31 320 -296 0 0 

资产总计 5365 6681 6921 7932 9152  债券融资 -317 -166 -53 0 0 

流动负债 968 1804 1381 1557 1781  股权融资 14 0 0 0 0 

短期借款 55 296 0 0 0  其他 -154 -372 -88 0 0 

应付及预收 903 1463 1381 1557 1781  现金净增加额 -70 186 -71 372 606 

其他流动负债 10 45 0 0 0  期初现金余额 619 571 786 715 1087 

非流动负债 10 50 0 0 0  期末现金余额 549 757 715 1087 1692 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 10 50 0 0 0        

负债合计 978 1854 1381 1557 1781        

股本 1315 1315 1315 1315 1315  
主要财务比率    资本公积 326 250 250 250 250  

留存收益 

 

2615 2991 3655 4433 5354  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4163 4509 5173 5951 6872  成长能力(%)      

少数股东权益 225 318 367 425 499  营业收入增长 17.1 2.1 10.6 13.7 15.6 

负债和股东权益 5365 6681 6921 7932 9152  营业利润增长 28.7 -19.0 13.5 17.2 19.4 

       归属母公司净利润增长 24.6 -20.8 16.3 17.2 18.4 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 45.9 41.3 41.1 41.8 42.4 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 29.0 23.0 23.2 23.9 24.7 

营业收入 2720 2777 3072 3493 4040  ROE 17.3 12.7 12.8 13.1 13.4 

营业成本 1471 1629 1809 2033 2325  ROIC 21.5 12.8 13.3 13.9 15.5 

营业税金及附加 30 37 41 46 53  偿债能力      

销售费用 83 88 97 110 127  资产负债率(%) 18.2 27.8 20.0 19.6 19.5 

管理费用 351 406 423 496 565  净负债比率 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 

财务费用 -1 6 21 11 4  流动比率 1.96 1.36 1.67 1.86 2.11 

资产减值损失 25 28 16 7 9  速动比率 1.52 1.00 1.23 1.42 1.68 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 100 114 125 138 152  总资产周转率 0.54 0.46 0.45 0.47 0.47 

营业利润 861 698 792 928 1108  应收账款周转率 5.29 3.78 3.78 3.78 3.78 

营业外收入 56 33 26 30 33  存货周转率 3.32 3.09 3.09 3.09 3.09 

营业外支出 12 4 4 4 4  每股指标（元）      

利润总额 906 727 815 954 1137  每股收益 0.55 0.43 0.50 0.59 0.70 

所得税 117 89 102 118 141  每股经营现金流 0.61 0.70 0.70 0.75 0.91 

净利润 789 638 713 836 996  每股净资产 3.16 3.43 3.93 4.52 5.22 

少数股东损益 69 67 49 58 75  估值比率      

归属母公司净利润 721 571 664 778 921  P/E 28.0 24.0 19.5 16.6 14.0 

EBITDA 928 814 976 1161 1402  P/B 4.9 3.0 2.5 2.2 1.9 

EPS（元） 0.55 0.43 0.50 0.59 0.70  EV/EBITDA 21.2 16.3 12.5 10.2 8.0 
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