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投资要点 

 

 上游烟草行业产销企稳，烟标份额向龙头集中：近年中烟局对烟草行业

管控趋严，制约卷烟的生产和销售，2015-2016 年烟草行业产销量下

滑明显，且 2016 年烟草利税总额同比下滑 5.61%，促使年初中烟局制

定行业稳增长目标。上半年烟草行业产销及利税均完成全年过半目

标，行业已经有所回暖，利好上游烟标企业销售企稳回升。根据我们

的测算，烟标行业 2016 年的总收入规模约 300 亿上下。12-16 年 6 家

烟标业上市公司的合计市场份额由 22.96%持续上升至 26.92%，集中

度不断提高；劲嘉通过外延并购开发新客户和订单，份额上升至

7.58%。我们预计未来市场份额将继续向具有较强客户开拓能力的龙

头企业进行集中。  

 三产剥离加速，劲嘉具备成为整合者的实力：国家自 2002 年起陆续出

台政策推进国有烟草公司剥离其低效运营的配套三产业务，催化烟草

业主辅分离，根据烟标行业格局，我们预计完全剥离后将释放出约 100

亿的市场份额；烟草企业附属的中小型烟标厂、原料厂将越来越多的

成为烟标企业的整合标的；劲嘉拥有充裕的现金流和低负债率，同时

兼具成熟出色的烟标行业并购历史，有望扮演行业整合者的角色，受

益于三产剥离。 

 烟标产品高端化，主业经营稳健：劲嘉是我国卷烟包装的领军企业，目

前已经建立包装材料镭射膜、镭射纸到烟标印刷包装的完整产业链，

其中烟标业务为公司收入和利润的主要来源，11-16年烟标收入CAGR

为 3.25%。2014 年以后，烟草行业逐渐承压，但劲嘉却连续实现收入

逆市增长，这主要得益于其本身的产能建设能够有效覆盖烟草核心市

场，且公司凭借生产优势，在扩张中不断开发新的客户。由于劲嘉烟

标产品定位相对高端，我们预计其将最为受益于烟草行业的消费升级

大势，看好公司烟标业务长期可持续增长。 

  精品包装进入爆发期，大健康全面布局：公司劲嘉从 2008 年起提出转

型精品大包装的发展思路，并先后切入中高端消费品如电子产品（OV

魅族）、食品（贵盐）、酒（茅台醇）、化妆品等包装领域，打开自身

包装产业的成长空间。立足于大包装战略，公司推进精品包装的智能

化进程，计划定增 16.5 亿进行相关项目建设。随着公司深圳基地项目

逐渐投产，公司精品包装业务 15、16 年已经进入爆发期，长期发展

可期。大健康方面，公司 15 年与中山大学合作，16 年引入复星国际，

对该领域进行全面布局。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为

30.58 亿、34.82 亿、37.62 亿，同比增速为 10.14%、13.85%、8.02%，

归母净利润分别为 6.94 亿、8.28 亿、8.99 亿，同比增速为 21.55%、

19.31%、8.57%，对应 EPS 分别为 0.53、0.63、0.69 元。公司当前市

值对应的 PE 值为 20.21、16.94、15.60，考虑定增摊薄，公司当前市

值对应 PE 为 22.66、19.00、17.50。考虑到行业触底企稳，且公司具

有较大的向上弹性，给予“增持”评级。 

 风险提示：上游原材料价格波动、烟草行业复苏不及预期风险。 
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1. 下游行业回暖，龙头份额提升 

1.1. 烟草行业：卷烟产销企稳，结构升级是大势所趋 

劲嘉股份主营业务烟标印刷的下游为卷烟制造产业。根据烟草在线披露的我

国历年卷烟产销量数据：（1）2009-2014 年卷烟产业保持了低位稳定的增长，其

中卷烟产量从 4580 万箱升至 5170 万箱，CAGR 约为 2.04%；卷烟销量从 4545 万箱

升至 5099 万箱，CAGR 约为 1.94%。（2）2015-2016 年卷烟产销量大幅下跌，其中

卷烟产量从 5170 万箱跌至 4711 万箱，16 年跌幅达 8.07%；卷烟销量从 5099 万箱

跌至 4701 万箱，16年跌幅达 5.58%。由此可见，烟草行业在 14 年出现拐点，15-16

年行业环境严峻，上游烟标印刷也因此承受较大压力。 

图表 1：2009-2016 我国卷烟年产销量数据及同比（单位：万箱、%） 

 
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

我们认为，烟草行业产销数据在 14年后有所下滑，其主要原因在于国家烟草

局领导层换届后对于行业发展的思路产生变化。自 2013 年 5 月以来，中烟局不断

强调对烟草行业进行管控：（1）生产端，近三年全国烟叶种植的面积逐步调减 500

余万亩，收购量渐进调减 1200 余万担；（2）需求端，2014 年国务院法制办公布

《公共场所控制吸烟条例》（首次颁布的全国范围禁烟行政法），随后各地政府纷

纷加强落实“禁烟令”。 

烟草行业产销的恶化直接导致上游烟标企业盈利情况变差。从劲嘉的数据来

看，15 年受到下游行业的压制，公司单季收入的同比增速由 15 年 Q1 的 20%下滑

至 15年 Q2 的 3%。15 年年底，为了完成利税总额增长的目标，国内烟标龙头多在

年末进行充货，因此 15 年 Q4 烟标企业的收入增速普遍亮眼。进入 16年后，受到

15 年年底库存积压的影响，烟标行业进入库存消化周期，16 年成为烟标行业最为

困难的一年。 
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图表 2：2015 年以来我国主要烟标上市公司季度经营状况（单位：百万元） 

    15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

劲

嘉

股

份 

营收 547 828 631 670 595 881 753 669 

yoy 9% 33% -21% 22% 9% 6% 19% 0% 

扣非净利 114 206 135 110 83 112 167 122 

yoy 12% 45% -43% -14% -28% -46% 24% 11% 

毛利率 45% 49% 46% 40% 41% 40% 44% 46% 

三费率 18% 17% 18% 17% 22% 16% 13% 17% 

净利率 23% 29% 39% 20% 17% 18% 26% 23% 

东

风

股

份 

营收 546 500 671 511 534 625 757 715 

yoy 6% -2% -1% 3% -2% 25% 13% 40% 

扣非净利 174 167 197 111 133 114 200 135 

yoy -5% -2% -12% -21% -23% -32% 1% 22% 

毛利率 51% 51% 47% 41% 47% 44% 43% 40% 

三费率 14% 17% 12% 16% 18% 20% 13% 14% 

净利率 36% 37% 31% 23% 27% 20% 27% 22% 

    2015H1 2015H2 2016H1 2016H2 2017H1 

澳科控股 

（百万港元） 

营收 1675 1589 1171 1380 1094 

yoy -4% -12% -30% -13% -7% 

归母净利 239  18  126  50 176 

yoy 26% -90% -47% -182% 40% 

毛利率 32% 31% 32% 30% 30% 

三费率 12% 16% 16% 17% 11% 

净利率 14% 1% 11% 4% 16% 

贵联控股 

（百万港元） 

营收 724 771 605 802 616 

yoy -17% -7% -16% 4% 2% 

归母净利 204 182 122 163 98 

yoy 9% -32% -40% -11% -20% 

毛利率 35% 27% 27% 31% 27% 

三费率 13% 11% 11% 11% 9% 

净利率 28% 24% 20% 20% 16% 

注：澳科和贵联为港股，2016H2 表示 2016 年 9 月 30 日-2017 年 3月 31 日。 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

烟草行业不景气一方面制约了上游烟标企业，一方面也对卷烟产业的利税总

额产生了负面影响。自 2011 年起，烟草行业工商利税总额的同比增速呈下降趋势：

2011-2014 年，利税总额同比增速由 23.56%下降至 10.02%；2015 年由于行业年底

充货，利税总额同比增速勉强保持在 8.73%；2016 年，烟草利税总额同比近年来

首次下滑 5.61%。 
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图表 3：我国烟草行业工商税利及同比增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

烟草利税是我国财政收入的重要组成，历年占我国财政收入的比重约在 7%左

右。烟草行业作为缴税大户，国家在控制烟草产销量的同时，致力于保证行业得

到健康发展。因此，国家烟草专卖局年初公布了 2017 年的预期目标：（1）卷烟生

产计划 4730 万箱，实现税利总额 11000 亿元；（2）贯彻发展新理念，再上卷烟新

水平。整体销量保持稳定的前提下，实现利税总额增长的主要途径是进行卷烟消

费结构升级，这也为高端卷烟放量带来契机。 

纵观 2017 年烟草行业数据，上半年行业销售卷烟 2475 万箱，实现利税总额

5929 亿元，均完成年初中烟局年初的过半目标。从 17 年 1-6 月的行业产销及库

存数据来看，我们认为烟草产业已经有所回暖。 

 

 

图表 4：我国卷烟月销量及同比增速（单位：万

箱，%） 

图表 5：我国卷烟月产量及同比增速（单位：万

箱，%） 

 
 

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 6：我国卷烟工业库存当月值及同比增速（单位：万箱，%） 

 
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

1.2 市场集中度分散，份额向客户开发力强的龙头企业集中 

国内已上市的烟标企业共 6 家，具体包括劲嘉股份、东风股份、永吉股份、

新宏泽、澳科控股（港股）、贵联控股（港股）： 

 劲嘉股份：定位中高端，具有高技术和高附加值，毛利率维持在 40%以上；

近五年销量 CAGR 达 5.67%，明显快于行业平均。 

 东风股份：产业链体系完备，毛利率约在50%左右；近五年销量CAGR达5.95%，

客户拓展速度加快，达到全国化规模。 

 澳科控股：同时生产高、中、低端产品，中高端收入占比 60%-70%，毛利率

约 30%左右；曾是烟标行业第一大龙头，逐渐被赶超。 

 贵联控股：定位偏低端，毛利率在 30%左右；2016 年销量 210 万大箱，发展

受限制于国内卷烟消费结构的升级。 

 永吉股份：定位中高端，毛利率在 35%左右；贵州中烟是其最大的客户，贡

献了 94%的收入。 

 新宏泽：定位偏低端，毛利率在 35%左右；下游覆盖 8 家中烟公司，但是每

个公司订单量都不大。 

根据永吉股份的招股书，目前烟标市场的参与主体大致分为三类： 

（1）以劲嘉股份、东风股份为代表的已经上市的全国性烟标印刷企业，市场份额

约 30%；（2）中小型、地方性烟标印刷企业，市场份额约 30%-40%；（3）卷烟厂下

属的“三产”企业，市场份额约 30%-40%。我们以“可比公司历年销售均价（假

定代表烟标产品均价）* 卷烟总销量（假定代表烟标总销量）”进行市场空间的简

单测算，则 16 年烟标行业的市场规模约在 300 亿元上下，其中劲嘉的市场份额

占比约为 7.58%，且这个比例持续在提升。 
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图表 7：可比公司近年烟标业务收入及市场份额（单位：亿元，%） 

 2012 2013 2014 2015 2016 CAGR 

劲嘉股份 19.30 18.70 20.03 23.91 24.00 5.60% 

东风股份 16.05 15.79 18.05 20.18 20.64 6.48% 

澳科控股 28.84 29.22 27.74 27.12 22.51 -6.01% 

贵联控股 13.40 14.51 13.09 12.12 12.22 -2.29% 

永吉股份 3.19 3.39 3.46 3.23 3.21 0.17% 

新宏泽 2.74 3.37 2.75 2.43 2.67 -0.66% 

行业规模测算 363.81 359.78 350.07 356.11 316.76  

劲嘉市场份额 5.31% 5.20% 5.72% 6.71% 7.58%  

CR6 22.96% 23.62% 24.31% 24.99% 26.92%  
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

通过测算可以看到，12-16 年 6 家上市公司的合计市场份额由 22.96%持续上

升至 26.92%，且近两年在行业承压的大背景下增幅提速。因此，未来一些规模较

小、技术水平较低、设计能力较弱的烟标企业将被逐步淘汰，市场份额将向优势

企业集中，行业集中度有望进一步提升。 

对比几家上市企业收入的成长性可以看到，2012-2016 年劲嘉和东风收入的

年均增速分别为 5.60%和 6.48%，快于行业平均。相比之下，贵联和澳科两家曾经

的龙头公司则并无起色。实际上，澳科自 2010 年以来就未再进行过并购或进行产

能扩张，因此逐渐与劲嘉、东风等积极通过外延开发新客户和订单的对手逐渐拉

开差距。我们认为，烟标企业的核心竞争力在于其开发新市场及获取订单的能力，

市场份额将最终向具有较强客户开拓能力的企业进行集中。从目前上市公司的客

户结构来看，劲嘉股份通过江西丰彩丽、重庆宏声、青岛嘉泽、江苏顺泰、长春

吉星等多起并购，形成了基本覆盖国内重要卷烟生产区域的市场网络。 

 

图表 8：可比公司主要客户及产品单价情况 

 主要客户 单价（元/箱） 

劲嘉股份 
安徽中烟、云南中烟、贵州中烟、川渝中烟、江西中烟、

江苏中烟、山东中烟 
749.22 

东风股份 
贵州中烟、广西中烟、广东中烟、湖南中烟、云南中烟、

吉林中烟 
761.88 

澳科控股 
广东中烟、浙江中烟、云南中烟、江苏中烟、山东中烟、

陕西中烟 
- 

贵联控股 - 581.77 

新宏泽 
云南中烟、四川中烟、重庆中烟、浙江中烟、湖北中烟、

广东中烟、贵州中烟 
501.11 

永吉股份 贵州中烟、湖北中烟 768.11 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2. 三产剥离加速，行业出现整合契机 

2.1.  政策催化下烟草行业加速三产剥离 

我国的国有烟草公司凭借垄断地位积累了大量资金，拥有很多包括烟标在内

的配套三产和多元投资项目，范围涉及能源、化工、旅游、酒店、烟标等。由于

庞大资产未能高效运营并带来合理的回报收益，国家从 2002 年开始出台政策推进

“三产剥离”，且近年相关政策密集出台，催化烟草行业主辅分离加速，客观上驱

动国内烟标市场进行充分竞争。 

图表 9：国家关于烟草业三产剥离的相关政策 

时间 关于烟草业“主辅分离、辅业改制”的相关政策 

2002 年 中央开始在国有大中型企业中推行“主辅分离、辅业改制”改革政策。 

2005年10月 国资委等三部门联合提出《关于进一步规范国有大中型企业主辅分离辅业改制的通知》，

启动了国有企业主辅分离。 

2007年12月 国家烟草专卖局要求省级以下烟草公司原则上不进行新的多元化项目的投资。通过关停

并转、整合重组多元化企业剥离不良资产，保值增值。 

2008 年 4 月 国家烟草专卖局发文要全面剥离不是很在行、不是很优良、不和主业密切相关的企业。 

  国资委出台了《关于规范国有企业职工持股、投资的意见》，继续强调国有大中型企业

主辅分离辅业改制，并设立不符规定的国有企业股权退出时间表为 1年。 2008年10月 

2011 年底 国家烟草局内部文件要求 2012 年 6 月 30 号之前职工持股从三产企业里退出。 

2014 年 国务院发布《国务院关于加快发展生产性服务业促进产业结构调整升级的指导意见》要

求加快发展生产性服务业，支持企业服务外包。 

2015年11月 财政部指出要指导和推动国有企业通过产权市场收缩退出低效、无效、不具备竞争优势

的业务领域。 

2016 年 《国务院办公厅关于推动中央企业结构调整与重组的指导意见》提出：梳理企业非主营

业务和资产，对与主业无互补性、协同性的低效业务和资产，加大清理退出力度，实现

国有资本形态转换。 

资料来源：国家烟草专卖局，东吴证券研究所 

 

在主辅分离大背景下，各地烟草公司逐步落实大规模非烟资产的清理和整顿。

剥离旗下资产的方式主要有：（1）产权交易所挂牌转让；（2）非公开股权转让；

（3）政策性关闭破产。2008 年至今，已经有 20 多笔中烟省级分公司旗下的资产

在北京产权交易所完成了转让，但公开转让还尚未出现涉及烟标生产或包装印刷

的先例，已完成的烟标行业并购中，标的来自中烟公司的不多，且均为非公开剥

离。我们预计烟标三产剥离将主要通过非公开股权转让的方式来实现。 

图表 10：国家烟草行业相关三产剥离案例 

时间 中烟公司 标的 受让公司 

2008 年 9 月 安徽中烟 安徽安泰包装材料 劲嘉股份 

2011 年 12 月 
川渝中烟 重庆宏声 劲嘉股份 

2013 年 6 月 

2014 年 10 月 云南中烟 玉溪印刷、曲靖福牌、大理美登 上海绿新 

资料来源：国家烟草专卖局，东吴证券研究所 
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2.2. 劲嘉股份具有成为整合者的实力 

根据烟标市场的收入规模以及企业结构，我们预计目前国有烟草公司下属“三

产”企业的市场份额约为 100 亿元左右，一旦三产实现完全剥离，可供整合的烟

标市场很大。我们认为具有资金和生产实力的龙头企业将扮演行业整合者的角色，

而烟草企业附属的中小型烟标厂、原料厂将越来越多的成为整合标的。劲嘉股份

具有充足的现金流和丰富的行业并购经验，具有担当行业整合者的实力。 

第一，现金流充裕负债率低。劲嘉上市以来的经营性现金流始终较为稳定，

2016 年底账上现金及现金等价物余额高达 6.9 亿元。公司很少进行长期借款，资

产负债率一直处于较低水平，2017H1 资产负债率仅为 24.82%。 

图表 11：劲嘉现金流和负债情况（单位：百万元） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

经营性净现金流量 649.28 677.27 498 717.42 799.62 918.19 379.36 

现金及现金等价物 846.42 541.09 469.45 574.55 504.39 690.15 510.20 

资产负债率 32.61% 37.70% 31.97% 23.74% 18.51% 27.98% 24.82% 

长期借款 0 0 100 0 0 0 0 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

第二，成熟出色的烟标行业并购历史。公司通过收购宏声印务、顺泰包装、

中丰田光电科技、吉星印务、宏声印务等一系列企业，在提升了所收购烟标企业

技术能力的同时成功实现了规模扩张。 

图表 12：劲嘉烟标行业并购史（单位：百万元） 

时间 对象 主要客户 主要产品 收购股权 支付金额 

2008.01 湖州天外

绿色包装

印刷 

浙江中烟、武汉烟

草、湖南中烟、福

建中烟 

“七匹狼”“黄鹤楼”

“芙蓉王”牌香烟烟标 

29% 118.32 

2009.06 湖州天外

绿色包装

印刷 

浙江中烟、武汉烟

草、湖南中烟、福

建中烟 

“七匹狼”“黄鹤楼”

“芙蓉王”牌香烟烟标 

24.05% 101.96 

2008.10 安徽安泰

包装材料 

安徽中烟 “黄山” 42.06% 279.63 

2011.12 江西丰彩

丽 

江西中烟、云南红

塔 

“金圣”“庐山”“红

塔”牌香烟烟标 

52% 120 

2011.12 重庆宏声 川渝中烟、云南中

烟 

“娇子”“云烟”牌香

烟烟标 

57% 285 

2014.03 重庆宏声 川渝中烟、云南中

烟 

“娇子”“云烟”牌香

烟烟标 

9% 66.1 

2012.09 江苏顺泰 江苏中烟 “南京”“苏烟”牌香

烟烟标 

49% 380 

2014.12 江苏顺泰 江苏中烟 “南京”“苏烟”牌香

烟烟标 

51% 325 

2015.12 宏劲印务 川渝中烟 “宏声”“龙凤呈祥”

“娇子”、“红塔山牌

香烟烟标 

33% 175 
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2016.04 吉星印务 吉林烟草、黑龙江

烟草、河南中烟 

“长白山”、“红塔山”

“南京红”牌香烟烟标 

70% 224 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3. 主业经营稳健，“大包装+大健康”成长点明确 

劲嘉股份是我国卷烟包装的领军企业。2011-2015 年，公司总营收由 23 亿增

至近 28 亿，年均增速约 4.28%；扣非净利润由 3.76 亿增至 6.83 亿，年均增速约

16.09%。2016 年，由于下游行业环境恶化，上游白卡纸价格上升成本端承压，叠

加自身受到川渝中烟拆分的影响，导致公司 2016 年收入增长缓慢，且利润首次出

现下滑。我们预计 2017 年随着烟草产业回暖及川渝中烟订单恢复，公司的经营将

有所恢复。 

图表 13：公司基本财务状况（单位：百万元，%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

营业收入 2300.27 2152.15 2136.51 2323.24 2720.05 2776.95 1421.9 

yoy 13.66% -6.44% -0.73% 8.74% 17.08% 2.09% 9.27% 

营业成本 1416.48 1338.09 1283.78 1359.8 1471.32 1629.26 785.9 

yoy 14.20% -5.53% -4.06% 5.92% 8.20% 10.73% 5.30% 

毛利 883.8 814.06 852.73 963.44 1248.72 1147.7 636.0 

毛利率 38.42% 37.83% 39.91% 41.47% 45.91% 41.33% 44.73% 

销售费用 81.98 71.92 67.99 64.44 82.88 87.56 41.48 

销售费用率 3.56% 3.34% 3.18% 2.77% 3.05% 3.15% 2.92% 

管理费用 211.1 223.02 265.17 305.84 350.78 406.29 168.31 

管理费用率 9.18% 10.36% 12.41% 13.16% 12.90% 14.63% 11.84% 

财务费用 16.38 29.5 38.53 26.24 -1.23 5.77 6.38 

财务费用率 0.71% 1.37% 1.80% 1.13% -0.05% 0.21% 0.45% 

三费率 13.45% 15.08% 17.40% 17.07% 15.90% 17.99% 15.20% 

扣非后归母净利润 376.48 426.33 465.32 565.32 683.47 439.45 289.21 

yoy 27.38% 13.24% 9.14% 21.49% 20.23% -35.70% 18.07% 

净利率 19.94% 21.60% 23.22% 26.05% 29.02% 22.97% 24.58% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

3.1. 烟标以高端化产品为主，主业经营稳健 

公司主营高端卷烟的烟标印刷及相关包装材料的设计、生产和销售，目前已

经建立包装材料镭射膜、镭射纸到烟标印刷包装的完整产业链，是国内综合实力

领先的包装印刷服务一体化服务商。依靠较强的产品开发和供应能力，公司已经

和 18个省级中烟公司建立合作关系，下游客户包括“芙蓉王”、“黄鹤楼”、“长白

山”、“苏烟”等知名香烟品牌。 
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图表 14：公司烟标产品展示 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

烟标业务为公司收入和利润的主要来源，2016 年贡献公司 86.4%的收入和

85.4%的毛利，是公司发展的核心驱动所在。2016 年，公司烟标收入达 24 亿元，

同增 0.4%；镭射包装材料收入 4.69 亿元，同降 5.9%；精品包装收入 1.73 亿元，

同增 23.4%。尽管精品包装业务目前体量尚小，但近年发展迅速，未来有望成为

公司新增业务成长点。 

公司烟标主营 2011-2016 年收入的年均增速约为 3.25%，整体经营稳健。2014

年以后，烟草行业逐渐承压，但劲嘉却连续实现收入逆市增长，体现出龙头较强

的抗风险能力。我们认为，劲嘉烟标收入能够保持增长的原因在于：（1）上下游

环境恶化迫使小企业退出，为劲嘉等龙头企业提供了整合良机。（2）烟标行业产

品结构优化，有利于劲嘉等高端烟标产品生产企业提升市场份额。 

图表 15：劲嘉烟标业务历史数据（单位：百万元，%） 

烟标 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

销量（万箱） 288 257 235 263 314 320 - 

单位收入（元/箱） 709.8 751.2 796.4 761.6 761.5 749.2 - 

烟标收入 2045 1930.3 1869.8 2002.6 2390.9 2400.5 1162.3 

yoy  -5.60% -3.10% 7.10% 19.40% 0.40% 4.83% 

收入占比 88.90% 89.70% 87.50% 86.20% 87.90% 86.40% 81.74% 

成本 1214.9 1184.3 1101.3 1155.3 1311.1 1420.6 644.9 

yoy   -2.50% -7.00% 4.90% 13.50% 8.30% 1.42% 

毛利润 830.08 746.06 768.5 847.3 1079.8 979.9 517.4 

单位毛利（元/箱） 288.1 290.3 327.3 322.2 343.9 305.8 - 

yoy  -10.10% 3.00% 10.30% 27.40% -9.30% - 

毛利率 40.59% 38.65% 41.10% 42.31% 45.16% 40.82% 44.50% 

变动  -1.90% 2.50% 1.20% 2.90% -4.30% 1.87% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

收入增长驱动一：成本端原料价格上涨，提供并购良机。烟标行业的上游原

料主要是白卡纸。根据劲嘉招股书，烟标企业原料成本占比总成本约 80%。2016

年年底至今，受到行业自然出清及环保因素的催化，上游原料白卡纸价格由 16
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年 4 月的 5600 元/吨涨至 17 年 4 月的 6749 元/吨，涨幅达近 50%。在行业下游需

求萎靡的背景下，叠加纸价持续走高，以劲嘉为代表的龙头企业毛利率空间有所

压缩（15 年的 45.2%降至 16 年的 40.8%），材料利用效率较差的烟包企业生存则

变得更加艰难，客观上加速了行业的并购整合。以劲嘉、东风为代表的烟标龙头

在 2016 年积极进行收购扩张（劲嘉收购重庆宏声剩余股权和吉星印务），使得烟

标收入维持增长。 

图表 16：白卡纸价格与劲嘉烟标毛利率（单位：元/

吨，%） 

图表 17：劲嘉成本结构占比（单位：%） 

  
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

收入增长驱动二：受益于烟标产品结构高端化。从近年行业产品结构来看，

中高档一二类卷烟的消费占比逐渐提升，而中低端的三四五类卷烟占比则均呈现

大幅下滑趋势，说明产品结构优化是行业未来发展的主流趋势。纵观已经上市的

6家企业，劲嘉定位于高端市场，2016 年烟标产品的平均单位约为 750 元/箱，大

幅高于贵联控股（582 元/箱）、新宏泽（501 元/箱），我们预计劲嘉将最为受益于

烟草行业消费升级。 

图表 18：近年五类卷烟销量占比变动情况（单位：%） 

 一类卷烟 二类卷烟 三类卷烟 四类卷烟 五类卷烟 

2013 19.02% 9.13% 47.02% 18.12% 6.71% 

2014 21.82% 10.65% 44.98% 16.76% 5.77% 

2015 24.34% 12.15% 43.59% 15.01% 4.92% 

2016 23.09% 12.87% 43.24% 15.58% 5.12% 

2017H1 26.71% 14.93% 41.06% 13.43% 3.87% 
 

资料来源：烟草在线，东吴证券研究所 

 

3.2. 产能布局完善，具有较强的客户开发能力 

烟标企业的经营模式主要是通过参与下游卷烟企业的招投标获取订单，并按

照客户的订单组织生产和销售，因此客户的获取和服务能力是烟标公司的核心所

在。考虑到卷烟企业普遍需要大规模的供应力，以及烟标印刷企业为其提供本地

支持，业内领先的烟标企业普遍拥有覆盖核心省份的生产及营销网络布局。目前
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劲嘉的产能建设能够有效覆盖烟草核心市场，服务半径辐射东北、华东、华中、

西南及华南地区。 

图表 19：劲嘉产能基地布局 

 
资料来源：烟草在线，东吴证券研究所 

近年，劲嘉通过并购不断打开市场，开拓新的客户。如 2011 年收购江西丰彩

丽 52%股权，进军江西中烟、云南中烟；2012 年收购全资收购江苏顺泰，进军江

苏高端烟标市场；2016 年收购长春吉星 70%股权的收购，进军东北市场。从公司

前五大客户结构来看，收入占比较为稳定，由 2011 年的 62.72%略微下降至 2016

年的 57.57%。表明劲嘉在和江苏、安徽、贵州几个老牌中烟公司保持长期稳定合

作关系的基础上，进行了新客户的开发。 

图表 20：前五大客户收入占比（单位：百万元，%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

收入合计 1442.82 1466.88 1395.75 1434.78 1784.37 1598.76 

收入占比 62.72% 68.16% 65.33% 61.76% 65.60% 57.57% 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3.3. 川渝中烟拆分，短线影响重庆宏声业绩 

根据公司年报披露的历年子公司经营状况，安徽安泰、江苏劲嘉和江苏顺泰、

重庆宏声、贵州劲嘉是公司收入贡献的主力，可见江苏中烟、安徽中烟、贵州中

烟、川渝中烟是公司核心客户区域。值得注意的是，公司子公司重庆宏声 16年由

于受到川渝中烟拆分的影响，订单量、采购数量下降，且部分烟标产品欠款未能

收回，部分收入也未能确认，净利润下滑幅度较大，拖累了去年劲嘉股份的盈利

情况。今年一季度川渝中烟拆分完毕，且重庆宏声的订单量已经趋于稳定，我们

预计该子公司净利润在 17年将有所恢复。 
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图表 21：劲嘉子公司历年收入情况（单位：百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017H1 

  营收 净利 营收 净利 营收 净利 营收 净利 营收 净利 

中华香港 1 19 0 164 0 82 0 21 0 25 

安徽安泰 556 155 489 146 566 182 337 111 213 80 

重庆宏声 556 97 668 165 660 153 385 4 
  

贵州劲嘉 236 65 281 75 225 73 160 51 143 40 

江苏顺泰 250 84 240 88 195 68 192 73 100 38 

中丰田光电 256 15 422 27 324 60 338 65 224 34 

青岛嘉颐泽   -3 56 0 65 3 78 4 49 3 

江苏劲嘉 209 31 237 36 344 103 342 95 233 78 

昆明彩印 127 -8 180 8 194 19 177 21 100 11 

长春吉星             77 24 48 11 

江西丰彩丽 75 9 92 11 98 16 57 5 16 -1 

贵州劲瑞 47 7 50 10 61 15 32 4 17 2 

深圳劲嘉         4 -6 91 -12 47 -5 

劲嘉科技     31 2 33 -12         

劲嘉物业 11 3 12 3 12 3         

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3.4. 转型大包装，打开业务成长空间 

劲嘉从 2008 年起提出转型精品大包装的发展思路，并先后切入中高端消费品

如电子产品（OV 魅族）、食品（贵盐）、酒（茅台醇）、化妆品等包装领域，打开

自身包装产业的成长空间。 

由于生产工艺有所差异，公司布局精品包装产能基地，目前的生产线主要分

布在重庆和深圳。其中重庆生产基地于 2014 年建成，为步步高、冷酸灵等提供印

刷包装服务的基础上，为电子消费品、化妆品进行小批量生产，并积极开拓国际

客户；深圳生产基地的一、二期项目分别于 2015 年和 2016 年下半年落地并进驻

生产，我们预计在 2018 年全面达产，现阶段客户主要包括步步高、VIVO、魅族、

“茅台醇”等。随着产能的陆续释放，公司 2015、2016 年精品包装业务的收入同

增 85.66%、23.36%，已经进入业绩爆发期。 

图表 22：精品包装业务情况（单位：百万元、%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

营业收入 76.78 63.99 87.01 75.59 140.34 173.13 112.45 

yoy - -16.66% 35.97% -13.12% 85.66% 23.36% 75.02% 

营业成本 73.95 56.56 79.03 70.38 125.07 149 - 

毛利 2.83 7.44 7.98 5.21 15.27 24.13 - 

毛利率 3.69% 11.62% 9.17% 6.90% 10.88% 13.94% - 

收入占比 3.30% 3.00% 4.10% 3.30% 5.20% 6.20% 7.91% 
 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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此外，公司不断推动精品包装的智能化进程，在包装物联网建设方面取得了

实质性进展，如建设了 RFID 产品溯源平台、开发了智能包装防伪营销和大数据服

务增值应用系统等，有利于公司提高信息化水平，加强商品防伪标识和溯源，提

升运营效率。2017 年 7 月 11 日，公司非公开发行股票获得中国证监会核准，非

公开发行股票不超过 1.89 亿股，发行价格 8.74 元/股，募集资金总额不超过 16.5

亿元，用于精品包装建设。其中，复星安泰（复星系）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%；

黄华（董事长助理）、侯旭东（副总经理）、李德华（副总经理）、张明义（副总经

理）4人共认购 2.5 亿元，占比 15.16%。 

图表 23：募集资金拟投入情况 

序号 项目名称 项目投资金额

（万元） 

项目投资金额        

（万元） 

1 基于 RFID 技术的智能物联运营支撑系统项目 52,200.00 52,200.00 

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 

39,290.00 18,174.00 

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 51,928.60 38,427.00 

劲嘉智能化包装升级项目 15,140.00 15,140.00 

江苏新型材料精品包装及智能化升级技术改

造项目 

8,322.24 8,322.24 

安徽新型材料精品包装及智能化升级项目 7,981.96 7,981.96 

贵州新型材料精品包装及智能化升级项目 9,582.72 9,582.72 

小 计 92,955.52 79,453.92 

4 包装技术研发中心项目 15,392.00 15,172.08 

合计 199,837.52 165,000.00 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.5. 切入大医疗，未来发展前景广阔 

劲嘉在 2015 年底制定五年规划时提出进入大健康领域尤其是基因、细胞等精

准医疗和抗衰老领域。2015 年 12 月，公司与中山大学抗衰老研究中心签署了《战

略合作意向书》，计划在“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。 

2016 年 7月定增获批后，公司通过引入战略投资伙伴复星国际，在三个领域

展开深度合作：（1）大包装产业链上产品和应用范围的延伸；（2）大健康领域的

共同投资；（3）大包装、大健康领域的全球化产业拓展、业务合作，及其他经双

方协商一致的战略合作事宜。大健康领域一直是复星自创立以来的核心板块，复

兴健康也是医药健康行业的领军者。此外，复星国际旗下复星医药、星堡老年服

务和星益健康业务在大健康领域具备成熟运作经验，与复兴战略合作有利于公司

大健康领域的进一步布局。 
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3.6. 电子烟市场具有看点 

2014 年全国烟草工作会议上提出：“把握国际烟草市场发展趋势，高度重视

加热不燃烧卷烟、电子烟、口含烟等新型烟草制品研发，并将其作为关系行业可

持续发展的战略性、全局性、长远性重大课题。”截至 2016 年底，我国已有 18

个城市制定地方性无烟环境法规、规章，为国内电子烟的发展提供了良好的基础。 

我国电子烟发展尚处于初级阶段。据世界卫生组织数据显示，截至 2015 年底，

美国吸烟人口数量 4848 万（成人吸烟率 15.2%），仅占中国烟民数量的 13.8%，但

电子烟市场需求已经超过 10 亿美元。据烟草在线数据显示，至 2016 年我国电子

烟市场规模仅 32 亿元人民币左右（18 亿元线上、12亿元线下、2亿元其他渠道），

未来仍具较大扩张空间。 

据中商产业研究院数据显示，2014 年全球电子烟市场规模约 62.8 亿美元，

且其中 90%以上都是产自中国深圳。深圳作为我国电子烟市场的集散地，目前拥

有近千家企业，行业处于完全竞争局面。劲嘉于 2014 年 2月与深圳市合元科技有

限公司签署成立电子烟合资公司的相关协议，并于 2014 年 4 月 30 日成立子公司

深圳合元劲嘉电子科技有限公司（劲嘉持股比例 51%），是我国电子烟市场较早的

进入者，在行业内处于第一梯队的位置，具有较好的规模实力和订单优势，为公

司培育新的利润成长点。随着电子烟市场逐渐成熟，行业有望走向整合，未来具

有渠道优势的企业将有望成为主导。 

图表 24：国内电子烟竞争格局 

地位 公司名单 企业数量占比 

第一梯队 合元科技、卓尔悦、新宜康、斯莫克、康尔、丝摩尔、

捷仕博、英德尔、赛乐宝、凯明瑞、vision 等 

5% 

第二梯队 赛尔美、爱卓依、爱思莫克、康斯德、思格雷等 20% 

第三梯队 斯宝帝、诺泰科、金顿仕等 75% 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

 

4. 可比公司分析 

4.1. 收入、利润规模行业领先，扣非利润触底上升 

2016 年劲嘉实现销售收入 27.77 亿，同比增长 2.09%，领先于其他几家上市

公司，但同年扣非利润仅 4.39 亿元，同比出现大幅下滑。2016 年公司利润下滑

的主要原因由于子公司重庆宏声受到川渝中烟拆分的影响，导致 16 年净利润同比

下滑 1 个亿，拖累公司业绩。此外，烟标行业不景气及上游白卡纸价格上涨，精

品包装二期工厂投产也为公司利润增长带来一定压力。 

2017H1，公司收入和扣非净利润同比均实现增长，收入增速恢复至 9%左右，
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利润增速回升至 18%。可见在烟草行业企稳的背景下，公司主业具有向上弹性。

重庆宏声方面，一季度重庆中烟和四川中烟的订单水平开始恢复。此外，精品智

能包装随着产能释放，我们预计全年将实现扭亏为盈。 

图表 25：劲嘉股份及可比上市公司销售收入及同比增长情况（单位：百万元、%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

劲嘉股份 2300.27 2152.15 2136.51 2323.24 2720.05 2776.95 1421.90 

yoy 13.66% -6.44% -0.73% 8.74% 17.08% 2.09% 9.27% 

东风股份 1535.22 1765.1 1801.53 2002.05 2219.44 2341.64 1471.90 

yoy 13.13% 14.97% 2.06% 11.13% 10.86% 5.51% 24.48% 

澳科控股 2737.08 2926.86 2963.71 2810.63 2757.77 2302.6 949.90 

yoy 26.84% 6.91% 4.43% -5.48% -7.61% -21.80% -5.11% 

贵联控股 1377.71 1581.8 1652.33 1350.67 1262.55 1264.48 534.20 

yoy 12.35% 14.79% 7.73% -9.42% -11.98% -6.20% 3.29% 

永吉股份 420.65 324.89 345.09 350.7 328.76 327.93 144.25 

yoy 
 

-22.76% 6.22% 1.63% -6.26% -0.25% -15.37% 

新宏泽 211.34 276.36 338.64 276.52 243.8 268.31 105.87 

yoy 
 

30.76% 22.54% -18.34% -11.83% 10.05% -5.45% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 26：劲嘉股份及可比公司扣非后归母净利润及净利率水平（单位：百万元、%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

劲嘉股份 376.48 426.33 465.32 565.32 683.47 439.45 289.21 

yoy 27.38% 13.24% 9.14% 21.49% 20.23% -35.70% 18.07% 

净利率 19.94% 21.60% 23.22% 26.05% 29.02% 22.97% 20.34% 

东风股份 586.6 598.12 670.2 700.59 705.97 555.22 335.22 

yoy 45.04% 1.96% 12.05% 4.53% 0.77% -21.35% 8.67% 

净利率 36.89% 34.76% 40.25% 38.28% 35.15% 25.50% 22.77% 

澳科控股 437.01 334.11 306.57 278.87 191.51 133.15 152.38 

yoy 15.39% -23.56% -5.37% -9.34% -35.34% -34.88% 39.85% 

净利率 17.22% 12.58% 11.66% 11.44% 9.79% 8.90% 16.04% 

贵联控股 323.15 347.97 346.6 354.74 315.76 241.67 98.05 

yoy 29.24% 7.66% 2.73% 1.13% -14.83% -28.32% -19.93% 

净利率 24.62% 23.74% 23.88% 28.21% 25.92% 20.32% 18.35% 

永吉股份   92.69 96.68 90.88 87.41 86.82 41.15 

yoy 
  

4.31% -6.00% -3.82% -0.67% -7.49% 

净利率   28.48% 28.02% 26.40% 27.76% 28.58% 28.53% 

新宏泽 55.32 45.86 68.24 51.86 36.48 48.31 15.10 

yoy   -17.14% 48.79% -24.00% -29.58% 32.44% -15.94% 

净利率 25.61% 15.71% 20.24% 18.76% 14.99% 18.75% 14.26% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.2. 主营产品高端化，毛利率水平高于同行 

近年随着公司烟包产品精品化，毛利率基本处于上升态势，且综合水平大幅

高于同行。其中，（1）公司烟标毛利率 2016 年由于上游白卡纸价格上涨，且同期

公司产品单价出现小幅下滑，致使公司同期烟标毛利率下跌至 40.82%，而至 2017

年中报随着行业复苏，已经恢复至 44.50%。（2）镭射包装产品毛利率基本在 20%

左右，且波动较小。（3）精品包装毛利率在 2015、2016 年持续提高，未来随着定

增项目的落地和产能释放，精品包装业务的技术水平和附加值均有望进一步提高，

毛利率也将逐渐上升。 

图表 27：可比公司毛利率对比情况（单位：%） 

毛利率 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

劲嘉股份 38.42% 37.83% 39.91% 41.47% 45.91% 41.33% 44.73% 

东风股份 52.87% 52.22% 53.58% 53.46% 50.07% 44.78% 41.89% 

澳科控股 33.79% 30.03% 29.21% 30.90% 31.53% 30.92% 29.96% 

贵联控股 30.49% 29.95% 31.29% 32.46% 30.91% 29.13% 26.59% 

永吉股份 
 

38.47% 36.40% 34.49% 36.82% 36.91% 36.28% 

新宏泽 45.14% 36.43% 40.23% 41.45% 38.01% 38.81% 35.13% 

平均 40.57% 37.42% 38.14% 38.55% 37.47% 36.11% 35.76% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 28：劲嘉股份分产品毛利率情况（单位：%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

烟标 40.59% 38.65% 41.10% 42.31% 45.16% 40.82% 44.50% 

变动（±） 0.48% -1.94% 2.45% 1.21% 2.85% -4.34% 3.68% 

镭射包装材料 17.36% 20.80% 19.74% 17.13% 22.83% 25.20% 24.10% 

变动（±） 2.54% 3.44% -1.06% -2.61% 5.70% 2.36% -1.10% 

精品包装 3.69% 11.62% 9.17% 6.90% 10.88% 13.94% - 

变动（±） - 7.93% -2.45% -2.27% 3.98% 3.06% - 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.3. 控费能力需要进一步提升 

由于公司近年逐渐加大新品设计打样投入，导致三费率有所上升，略高于同

行业可比公司，表明公司的控费能力需要进一步改善。拆分三费率可以看到，公

司销售费用率较为合理，维持在 3%左右；财务费用率较低，利息费用支出逐年减

少；但管理费用率却从 2011 年的 9.18%升至 2017 年 H1 的 11.84%。 

公司管理费用率增加的原因在于：（1）公司为开发新产品，新技术而加大研

发费用和人员的投入；（2）管理人员工资薪酬持续上涨；（3）子公司合并财务报

表范围增加等情况略有上升。未来随着子公司业务趋于稳定，我们预计公司管理

费用率未来具有压缩空间。 
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图表 29：同行业可比公司期间费用率比较（单位：%） 

    2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

劲嘉股份 销售费用率 3.56% 3.34% 3.18% 2.77% 3.05% 3.15% 2.92% 

 管理费用率 9.18% 10.36% 12.41% 13.16% 12.90% 14.63% 11.84% 

  财务费用率 0.71% 1.37% 1.80% 1.13% -0.05% 0.21% 0.45% 

 合计 13.45% 15.07% 17.39% 17.06% 15.90% 17.99% 15.21% 

东风股份 销售费用率 2.82% 2.92% 3.29% 3.20% 3.13% 3.02% 2.97% 

 
管理费用率 9.21% 9.74% 10.06% 10.15% 10.80% 12.85% 9.91% 

  财务费用率 1.12% 0.39% -0.08% 0.79% 0.36% 0.66% 1.03% 

 
合计 13.15% 13.05% 13.27% 14.14% 14.29% 16.53% 13.91% 

澳科控股 销售费用率 4.40% 5.25% 4.82% 3.99% 0.62% 0.77% 2.15% 

 
管理费用率 7.49% 7.08% 7.09% 8.04% 10.89% 12.33% 6.59% 

  财务费用率 0.79% 1.40% 1.74% 2.30% 2.44% 3.28% 2.67% 

 
合计 12.68% 13.73% 13.65% 14.33% 13.95% 16.38% 11.41% 

贵联控股 销售费用率 2.78% 2.51% 2.43% 2.15% 3.05% 3.07% 2.14% 

 
管理费用率 5.76% 5.20% 7.38% 6.69% 6.76% 6.50% 5.25% 

  财务费用率 1.71% 2.93% 4.32% 2.69% 2.48% 1.81% 1.69% 

 
合计 10.25% 10.64% 14.13% 11.53% 12.29% 11.38% 9.08% 

永吉股份 销售费用率   1.25% 1.28% 1.35% 1.22% 1.23% 1.68% 

 
管理费用率 

 
5.51% 5.02% 4.60% 5.34% 6.32% 6.98% 

  财务费用率   1.32% 0.60% -0.02% -0.09% -0.17% -1.02% 

 
合计 

 
8.08% 6.90% 5.93% 6.47% 7.38% 7.64% 

新宏泽 销售费用率 5.48% 4.62% 3.50% 3.78% 3.70% 3.09% 2.83% 

 
管理费用率 9.56% 10.36% 8.18% 11.31% 11.79% 11.01% 12.36% 

  财务费用率 -0.04% 0.92% 0.62% -0.01% -0.06% 0.11% -0.02% 

  合计 15.00% 15.90% 12.30% 15.08% 15.43% 14.21% 15.17% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.4. 资产周转能力相对出色 

公司应收账款周转率自 2012 年起始终高于行业平均，周转能力相对较为出色。

由于近年来公司主要客户应收账款金额每年增加较多，公司周转率近年来相对自

身有所下滑。存货周转率方面，公司略差于行业平均，库存压力较大。近年公司

去库存效果显著，存货周转速度每年提升。2016 年由于新增合并重庆宏声、重庆

宏劲及长春吉星报表，存货周转率小幅走低。2017 年随着重庆宏声出表，我们预

计应收账款周转和存货周转将有所向好。 
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图表 30：可比公司应收款周转情况（单位：次/年） 

应收账款周转率 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

劲嘉股份 7.53 7.01 6.11 5.88 5.29 3.85 1.75 

东风股份 5.47 6.05 5.29 4.29 3.46 2.91 1.67 

澳科控股 6.88 5.78 5.58 5.83 4.86 3.22 1.16 

贵联控股 5.08 2.74 2.45 2.13 1.96 1.69 0.71 

永吉股份   3.73 4.11 3.91 3.12 2.87 1.25 

新宏泽 33.93 12.01 9.03 7.31 3.35 2.65 1.08 

平均 12.84 6.06 5.29 4.69 3.35 2.67 1.27 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 31：可比公司存货周转情况（单位：次/年） 

存货周转率 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

劲嘉股份 2.81 2.69 2.62 2.83 3.32 3.12 1.38 

东风股份 1.99 1.99 1.84 1.49 1.44 1.54 1.01 

澳科控股 5.75 5.63 5.94 6.67 7.24 7.11 4.00 

贵联控股 9.73 6.89 6.96 7.04 8.74 7.88 3.69 

永吉股份   5.48 4.76 4.24 4.55 5.86 2.49 

新宏泽 1.9 2.72 3.71 3.9 4 5.42 2.77 

平均 4.84 4.54 4.64 4.67 5.19 5.56 2.56 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1. 核心假设 

公司作为烟标行业龙头，成长点明确。（1）烟标包装：17 年随着下游烟草行

业企稳，贵州、江苏、安徽等子公司业绩将有所复苏。而重庆宏声一季度订单量

趋于稳定，也将贡献一定的业绩弹性。（2）大包装：通过智能包装、互联网包装

切入非烟包业务，目前深圳的二期厂房已经投入生产，我们预计 17 年净利润将有

所释放。（3）大健康：随着复兴定增落地，大健康布局将逐步完善。 

核心假设： 

1）烟草行业实现企稳，公司作为龙头获得市场份额得到提升，烟标主业三年

收入增速分别达到 6%、10%、10%。 

2）随着深圳产能基地投产，烟的精品包装盒和烟、酒类品类的扩张，公司精

品包装业务进入业绩释放期，收入增速达到 73%、101%、26%。 

3）在烟草行业企稳的背景下，公司烟标售价及毛利率情况有所恢复。 

 

5.2. 盈利预测 

在行业企稳的背景下，公司将大幅受益于烟草复苏及产品结构升级，并在巩

固强势领域的基础上积极拓展业务至电子、酒等其他消费品领域，为客户提供高

附加值的整体化包装解决方案。基于上述假设，我们预计 2017-2019 年，公司营

业收入分别为 30.58 亿、34.82 亿、37.62 亿，同比增速为 10.14%、13.85%、8.02%，

归母净利润分别为 6.94 亿、8.28 亿、8.99 亿，同比增速为 21.55%、19.31%、8.57%，
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对应 EPS 分别为 0.53、0.63、0.69 元。 

 

5.3. 估值及投资建议 

劲嘉股份当前 A 股股价对应的 2017-2019 年 PE 分别为 20.21、16.94、15.60，

考虑定增摊薄后对应 PE 分别 22.66、19.00、17.50，和同行业对比处于合理水平。

考虑行业触底企稳，公司作为龙头企业具有较大的向上业绩弹性，叠加精品包装

业务放量，给予公司“增持”评级。 

 

图表 32：可比公司估值（单位：亿元） 

公司名称 总市值 净利润 PE 

    2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

劲嘉股份 140.27 6.94 8.28 8.99 20.21 16.94 15.60 

东风股份 123.10 6.70 7.99 9.43 18.37 15.41 13.05 

注：东风股份预测数据取自 wind 一致预期，劲嘉股份使用未摊薄数据 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

6. 风险提示： 

上游原材料价格上涨风险：16 年上游纸种价格出现上涨，虽然公司作为龙头

具有一定议价能力，但纸种价格上涨将对公司业绩产生压制。 

烟草行业复苏不及预期：尽管一季度烟草产销量数据同比企稳，但尚未形成

持续向上趋势。烟草行业复苏不及预期将对公司产生不利影响。 
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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 2,457.25 1,869.11 2,700.72 3,426.20   营业收入 2,776.95 3,058.46 3,482.14 3,761.54 

  货币资金 786.10 454.08 1,020.26 1,512.68   营业成本 1,629.26 1,743.32 1,950.00 2,106.46 

  应收款项 927.15 682.56 865.06 1,015.71   营业税金及附加 36.72 35.30 41.51 46.00 

  存货 634.81 588.57 677.66 741.79   销售费用 87.56 146.36 155.72 168.21 

  其他 109.18 143.90 137.74 156.03   管理费用 406.29 446.10 510.04 550.18 

非流动资产 4,223.43 4,076.84 4,043.95 4,006.34   财务费用 5.77 2.93 -19.47 -30.70 

  长期股权投资 43.75 762.00 762.00 762.00   投资净收益 114.07 173.29 181.99 209.25 

  固定资产 2,006.26 1,731.06 1,708.78 1,682.24   其他 5.05 83.91 63.08 50.68 

  无形资产 376.28 298.58 295.63 299.55   营业利润 697.59 845.06 1,010.92 1,113.05 

  其他 1,797.14 1,285.19 1,277.54 1,262.55   营业外净收支 29.35 47.40 55.98 45.40 

资产总计 6,680.68 5,945.95 6,744.67 7,432.54   利润总额 726.93 892.46 1066.91 1158.46 

流动负债 1,803.97 1,380.56 1,555.46 1,564.64   所得税费用 89.05 117.11 141.84 154.14 

  短期借款 295.87 295.87 215.55 269.10   少数股东损益 67.16 81.64 97.40 105.74 

  应付款项 916.28 744.03 951.62 880.09   
归属母公司净利

润 
570.72 693.71 827.67 898.58 

  预收账款 9.27 11.12 12.10 12.98   EBIT 653.85 722.68 866.38 936.69 

  其他 582.55 329.54 376.19 402.47   EBITDA 847.58 535.37 964.73 1,037.10 

非流动负债 65.00 29.87 32.95 37.71   
     

  长期借款 - - - -   
重要财务与估值

指标 
2016 2017E 2018E 2019E 

  其他 65.00 29.87 32.95 37.71   每股收益(元) 0.43 0.53 0.63 0.69 

负债总计 1,868.97 1,410.44 1,588.41 1,602.35   每股净资产(元) 3.42 3.71 4.43 4.95 

  少数股东权益 317.90 317.90 317.90 317.90   
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 4,493.80 4,847.61 5,786.26 6,460.20   ROIC(%) 11.23% 11.50% 12.52% 12.07% 

负债和股东权益总计 6,680.68 5,945.95 6,744.67 7,432.54   ROE(%) 12.43% 13.91% 15.11% 14.67% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.33% 43.00% 44.00% 44.00% 

经营活动现金流净额 918.19 303.45 820.83 595.25   EBIT Margin(%) 23.55% 23.63% 24.88% 24.90% 

投资活动现金流净额 (514.94) (225.71) (48.20) (50.22)   销售净利率(%) 22.97% 25.35% 26.57% 26.70% 

筹资活动现金流净额 (221.13) (313.81) (206.44) (52.62)   资产负债率(%) 27.98% 13.13% 14.21% 13.08% 

现金净增加额 185.76 (236.07) 566.19 492.41   收入增长率(%) 2.09% 10.14% 13.85% 8.02% 

折旧与摊销 193.74 (187.31) 98.34 100.42   净利润增长率(%) -20.81% 21.55% 19.31% 8.57% 

资本开支 361.49 75.60 74.42 69.73   P/E 24.57 20.21 16.94 15.60 

营运资本变动 136.61 (93.53) (1.02) (281.20)   P/B 3.15 2.91 2.43 2.18 

企业自由现金流 1265.60 422.61 922.94 701.00   EV/EBITDA 17.92 26.96 14.56 13.08 

数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所 
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