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[Table_Main] 
烟标行业企稳，精品包装进入爆发期 

增持(首次) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  2,776.95   3,046.25   3,643.00   4,262.88  

同比（%） 2.09 9.70 19.59 17.02 

净利润（百万元） 570.72  657.21  800.67  938.39  

同比（%） -20.81 15.15 21.83 17.20 

毛利率（%） 41.33 41.50 42.10 42.60 

ROE（%） 12.43 13.21 14.72 15.41 

每股收益（元） 0.43 0.50 0.61 0.72 

P/E  21.69   18.84   15.46   13.19  

P/B  2.76   2.57   2.16   1.92  
 

投资要点 

 公司发布 2017 年中报：2017 上半年，公司实现营业收入 14.22 亿元，同
比增长 9.27%；归母净利润 3.03 亿元，同比减少 13.92%；扣非净利润 2.89
亿元，同比增长 18.07%（主要是由于 16 年 Q1 公司合并重庆宏声时其股
权价值大于账面投资成本而产生公允价值收益 1.1 亿元）。其中，Q2 单
季度实现营业收入 6.69 亿元，同比基本持平；归母净利润 1.27 亿元，同
比增长 11.47%；扣非净利润 1.22 亿元，同比增长 10.9%。同时，公司预
告 2017 年前三季度归母净利润 3.97-5.29 亿元，同增-10%-20%；扣非净
利润较去年同期增加 0%-30%。 

 烟草行业企稳，公司收入增长符合预期：15-16 年烟草行业大幅下滑，烟
标产业经历了两年的低谷期。17 年年初中烟局公布年度目标为：卷烟生
产计划 4730 万箱（+0.4%），利税总额 11000 亿元（+2%）。上半年行
业合计销售卷烟 2475 万箱，同比增长 1.6%，实现利税总额 5929 亿元，
产销及利税均完成过半目标，烟草行业大环境向好。因此，在重庆宏声和
重庆宏劲不纳入合并报表的条件下，公司实现总收入14.22亿，同增 9.27%
（重庆宏声 2016 年合计实现收入 3.85 亿）。 

表 1：劲嘉股份对宏声印务、宏劲印务持股、表决权变化及影响 

时间 事件 持股比例 表决权比例 对报表影响 

2011 年

12 月 

收购宏声印

务 57%股权 

对宏声印务持股比

例 57%（对宏劲印

务间接持股 67%） 

47%（将 10%表决权托

给宏声集团） 
权益法核算 

2013 年

6 月 

收购宏声印

务 9%股权 

对宏声印务持股比

例 66% 

表决比例 47%（将 9%表

决权托给宏声集团） 
权益法核算 

2016 年

1 月 

收回宏声印

务 19%表决

权 

对宏声印务持股比

例 66% 

表决权 66%，合并宏声

印务及其控股子公司宏

劲印务报表 

并入报表，商

誉增加 3.18 亿

元 

2016 年

5 月 

收购宏劲印

务 33%股份 

对宏劲印务直接持

股 33%，通过宏声

印务间接持股 67% 

 
冲减资本公积

7613 万元 

2017 年

1 月 

与宏声集团签署战略合作协议，委

托宏声印务 20%表决权，有效期三

年 

表决权 46%，不再并入

宏声印务及其控股子公

司宏劲印务报表 

商誉减 3.18 亿

元，资本工资

加 7613 万元 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.48 

一年最低/最高价 8.54/10.80 

市净率（倍）                 2.72 

流通 A 股市值

（百万元）      

12,348 

基础数据  

每股净资产（元）                3.48 

资本负债率（%）                24.82 

总股本（百万股）              1,306 

流通 A 股（百万

股）            

1,303 
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 烟标主业复苏，江苏贵州子公司业绩喜人：报告期内，虽然重庆宏声和重庆宏劲不纳入

合并报表，公司烟标业务仍录得收入 11.62 亿（+4.83%），烟标主业复苏；毛利率 44.51%

（+1.87 pct），说明其烟标产品具有一定议价能力。具体拆分烟标重要子公司情况：（1）

全资子公司贵州劲嘉 2017H1 实现收入 1.43 亿，净利润 4004 万（2016 年全年收入 1.60

亿，净利润 5058 万）；（2）控股 52%的安徽安泰 2017H1 实现收入 2.13 亿，净利润 7961

万（2016H1 收入 2.07 亿，净利润 7067 万）；（3）控股 35%的江苏劲嘉 2017H1 实现收

入 2.33 亿，净利润 7832 万（2016 H1 收入 1.38 亿，净利润 4249 万）。这充分表明在行

业企稳的大背景下，子公司的经营情况向好。 

 大包装业务进入加速扩张期：报告期内，公司镭射包装材料收入 2.7 亿，同增 31.18%；

彩盒收入 1.12 亿，同增 75.02%，为电子产品、食药、化妆品等提供的精品大包装业务

开始放量。公司从 2008 年提出精品包装思路，近年大力拓展大包装业务，分别于 2014

年建成重庆基地；2015 年和 2016 年下半年落地深圳一期、二期项目。目前公司新型材

料精品包装项目累计投入额 2.85 亿，项目进入 54.64%，预计将为公司今后年非烟标包

装业务提供产能支持，公司大包装业务进入加速扩张期。 

 毛利率同比提升，管理费用率大幅优化：报告期内公司综合毛利率为 44.73%，较去年

同期 42.64%上升 2.09 pct。其中 Q1综合毛利率 43.73%（-2.06 pct），Q2 综合毛利率

为 45.86%（+6.18 pct）。上半年公司三费率合计 15.21%，较去年同期 17.21%下降 2 

pct。其中，销售费用率 2.92%（+0.4 pct）、管理费用率 11.84%（2.8 pct）、财务费

用率 0.45%（-0.05 pct）。受益于精细化管理，公司管理费用率显著优化。 

 经营性现金流向好，存货小幅增长，应收账款周转率提升：公司上半年经营活动产生的

现金流量净额 3.79 亿元，较去年同期同比增长 23.76%。存货 5.03 亿元，较去年同期同

比增长 13.54%，预计系进行上游原材料增加所致，也因此导致存货周转天数略有上升至

130 天。此外，公司应收账款周转天数下降约 10 天至 102.7 天，应收账款周转效率提

升。 

 非公开发行获批，精品包装业务进入爆发期：此前，公司非公开发行项目获批，发行价

格 8.74 元/股，募集资金总额不超过 16.5 亿元，用于大包装项目建设（5.22 亿用于智

能物联运营支撑系统项目、3.93 亿元贵州省食品安全物联网与大数据营销溯源平台项

目、9.30 亿元用于新型材料精品包装及智能化升级项目、1.54 亿元用于包装技术研发

中心项目）。其中，复兴安泰认购 12 亿元，占本次非公开发行比例的 72.72%；劲嘉创

投（董事长控股 90%）认购 2亿元，占比 12.12%。通过本次非公开发行，劲嘉引入战略

合作伙伴复星，预计将为公司在大包装领域的发展和布局提供全球化资源。 

 未来看点在大包装，医疗布局逐步完善：在 2017 年烟草大行业触底回暖及三产剥离加

速的背景下，公司烟标主业大概率将实现企稳，叠加川渝中烟拆分完毕、重庆宏声业绩

逐渐恢复，预计将为公司带来一定业绩增量；大包装领域，公司深圳二期厂房已经投入

生产，产能瓶颈被打破，随着三产剥离进度加快，精品包装业务预计进入爆发期；此外，

公司明确医疗作为公司第二主业，成功引入战投复星，并于报告期内成立深圳健康产业

管理、广州健康产业投资子公司，在医疗领域布局逐步完善。 

 盈利预测及投资建议：预计 17 年、18 年公司归母净利润同比增长 15.2%、21.8%，至

6.6 亿、8.0 亿元，当前市值对应 19x、15xPE。考虑到目前烟标行业处于底部，给予“增

持”评级。 
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劲嘉股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2016 2017E 2018E 2019E   

利润表（百万

元） 
2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,457.2  1,878.7  2,753.7  3,598.4    营业收入 2,777.0  3,046.2  3,643.0  4,262.9  

 货币资金 786.1  474.2  929.9  1,382.2    营业成本 1,629.3  1,782.1  2,109.3  2,446.9  

  应收款项 927.2  676.1  943.0  1,188.5    营业税金及附加 36.7  35.2  43.4  52.1  

  存货 634.8  583.7  741.0  867.6    销售费用 87.6  145.8  162.9  190.6  

  其他 109.2  144.7  139.8  160.1    管理费用 406.3  444.3  533.6  623.5  

非流动资产 4,223.4  4,076.7  4,046.1  4,013.0    财务费用 5.8  2.3  -16.8  -26.8  

  长期股权投资 43.7  762.0  762.0  762.0    投资净收益 114.1  173.3  182.0  209.2  

  固定资产 2,006.3  1,731.1  1,708.8  1,682.2    其他 5.0  83.9  63.1  50.7  

  无形资产 376.3  298.6  295.6  299.5    营业利润 697.6  797.3  975.6  1,165.1  

  其他 1,797.1  1,285.0  1,279.7  1,269.2    营业外净收支 29.3  47.4  56.0  45.4  

资产总计 6,680.7  5,955.4  6,799.8  7,611.4    利润总额 726.9  844.7  1,031.6  1,210.5  

流动负债 1,804.0  1,417.4  1,658.2  1,761.2    所得税费用 89.0  110.2  136.7  161.7  

  短期借款 295.9  295.9  215.5  269.1    少数股东损益 67.2  77.3  94.2  110.4  

  应付款项 916.3  780.9  1,053.3  1,074.5    
归属母公司净利

润 
570.7  657.2  800.7  938.4  

 预收账款 9.3  11.0  13.3  15.2    EBIT 653.8  674.1  837.2  1,001.8  

  其他 582.5  329.5  376.2  402.5    EBITDA 847.6  486.8  935.5  1,102.3  

非流动负债 65.0  29.9  33.0  37.7             

  长期借款 -    -    -    -      
重要财务与估值

指标 
2016 2017E 2018E 2019E 

  其他 65.0  29.9  33.0  37.7    每股收益(元) 0.43  0.50  0.61  0.72  

负债总计 1,869.0  1,447.2  1,691.2  1,798.9    每股净资产(元) 3.42  3.69  4.39  4.93  

  少数股东权益 317.9  317.9  317.9  317.9    
发行在外股份

(百万股） 
1315.50  1306.05  1306.05  1306.05  

  归属母公司股东权

益 
4,493.8  4,820.2  5,738.6  6,442.4    ROIC(%) 11.23% 10.79% 12.20% 12.93% 

负债和股东权益总计 6,680.7  5,955.4  6,799.8  7,611.4    ROE(%) 12.43% 13.21% 14.72% 15.41% 

现金流量表（百

万元） 
2016  2017E   2018E   2019E    毛利率(%) 41.33% 41.50% 42.10% 42.60% 

经营活动现金流净额 918.2  309.4  704.7  576.7    EBIT Margin(%) 23.55% 22.13% 22.98% 23.50% 

投资活动现金流净额 -514.9  -225.6  -50.5  -54.7    销售净利率(%) 22.97% 24.11% 24.56% 24.60% 

筹资活动现金流净额 -221.1  -299.8  -198.4  -69.7    资产负债率(%) 27.98% 13.72% 15.61% 15.36% 

现金净增加额 185.8  -216.0  455.8  452.3    收入增长率(%) 2.09% 9.70% 19.59% 17.02% 

折旧与摊销 193.7  -187.3  98.3  100.4    
净利润增长率

(%) 
-20.81% 15.15% 21.83% 17.20% 

资本开支 361.5  75.4  76.7  74.3    P/E 21.7  18.8  15.5  13.2  

营运资本变动 136.6  -46.2  -88.9  -346.7    P/B 2.8  2.6  2.2  1.9  

企业自由现金流 1,265.6  428.1  812.4  696.0    EV/EBITDA 15.9  26.1  13.4  11.0  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所
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