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[Table_Main] 
行业趋势向上，增长环比提速 

增持(维持) 

 

投资要点 

 

 公司发布三季报：前三季度实现营业收入 21.0 亿元，同比增长 10.73%；

归母净利润 4.35 亿元，同比减少 1.24%；扣非净利润 4.21 亿元，同比

增长 28.41%（归母净利润负增长的原因在于 16 年 Q1 公司合并重庆

宏声时，由于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，Q3 单季度实现营业收入 6.78 亿元，同比增长 13.93%；

归母净利润 1.32 亿元，同比增长 48.97%；扣非净利润 1.31 亿元，同

比增长 59.10%。同时，公司预告 2017 年全年归母净利润区间为

5.71-7.42 亿元，同比增速约为 0%-30%。 

 烟标主业复苏，精品包装放量，收入增长提速：在经历 15-16 年低谷后，

上半年烟草行业实现企稳（销售卷烟 2475 万箱，同比增长 1.6%）。三

季度尤其是 9 月份进入旺季以来，烟草业持续回暖，7-9 月卷烟产量

同比增速分别为-3.2%、0.9%、10.4%，带动上游烟标行业复苏。在重

庆宏声和重庆宏劲自年初起不再纳入合并报表的前提下，劲嘉 Q3 单

季实现收入增长 13.93%（预计剔除重庆宏声及重庆宏劲出表影响单季

收入增速 30%+）。收入增长主要来自于两个方面：1、受益于行业向

好，公司江苏、安徽、上海子公司收入增长情况良好，叠加高端产品

细支烟的销售情况超预期，预计烟标主业在去年低基数的基础上实现

10%+的收入增速达到 6.2 亿；2、精品包装业务放量，预计收入同比

实现翻番增长。 

 毛利率同比提升，管理费用率持续压缩，盈利略超预期：Q3 单季公司

销售毛利率达到 44.53%，同比大幅提升 3.47pct，预计是由于高端产

品占比提升所致。Q3 单季公司三费率合计 18.03%（同减 4.12pct），

其中销售费用率 3.60%（同增 0.18pct）、管理费用率 13.73%（同减

4.4pct）、财务费用率 0.70%（同增 0.10pct）。受益于精细化管理，公

司管理费用率大幅优化，经营效率提升。相对应，Q3 单季公司销售

净利率达到 24.26%，同比提升 7.31pct，盈利增长略超预期。预计随

着未来公司精品包装业务自动化水平提升、定增募集资金到账，未来

公司管理、财务费用率仍有进一步压缩空间。 

 经营性现金流良好，存货小幅增长，应收账款周转效率持续提升：报告

期内，公司经营活动产生的现金流量净额 6.03 亿元，较去年同期同比

增长 38.62%，表现较好。公司期末存货 6.07 亿元，较去年同期同比

增长 13.88%，预计和上游原料以及旺季备货有关，也因此导致存货周

转天数略有上升至 144 天。此外，公司应收账款控制良好，应收账款

周转天数下降约 10 天至 95.12 天，应收账款周转效率持续提升。 

 引入战投复兴，大包装增长具有看点：立足于大包装战略，公司持续推

进精品包装的智能化进程，计划非公开发行股票 16.5 亿进行相关项目

建设，项目已经获批。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。未来随着三产

剥离持续推荐，公司精品包装产能建设陆续投放，精品包装业务将进

入爆发期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.02 

一年最低/最高价 10.97/11.15 

市净率（倍）                 3.10 

流通 A 股市值（百

万元）      

14,354 

基础数据  

每股净资产（元）                3.59 

资本负债率（%）                23.26 

总股本（百万股）              1,306 

流通 A 股（百万股）            1,302 
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2． 劲嘉股份：烟标行业企稳，精

品包装进入爆发期 

-20170821 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 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、34.48

亿、36.89 亿，同比增速为 10.14%、12.72%、7.01%，归母净利润分别为 6.63 亿、7.89

亿、8.81 亿，同比增速为 16.11%、19.13%、11.62%，对应 EPS 分别为 0.51、0.60、0.67

元。公司当前市值对应的 PE 值为 21.72X、18.23X、16.33X，考虑定增摊薄，公司当前

市值对应 PE 为 24.21X、20.34X、18.22X。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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 2,067.49  2,496.43  3,308.73    营业收入  2,776.95   3,058.46  3,447.64  3,689.39  

  货币资金 786.10  632.23  869.88  1,450.55    营业成本  1,629.26   1,780.02  1,965.16  2,066.06  

  应收款项 927.15  682.56  849.72  994.97    营业税金及附加  36.72   35.30   41.10   45.11  

  存货 634.81  588.57  665.12  727.11    营业费用  87.56   146.36   154.18   164.98  

  其他 109.18  164.12  111.71  136.10    管理费用  406.29   446.10   504.99   539.63  

非流动资产 4,233.43  4,148.04  4,237.59  4,310.95    财务费用  5.77   6.83   -11.88   -24.73  

  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  1,796.08  1,845.41    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   804.46   960.97  1,090.36  

  其他 1,797.14  1,356.39  1,383.88  1,403.99    营业外净收支 29.35  47.40  55.98  45.40  

资产总计 6,680.68  6,215.53  6,734.02  7,619.68    利润总额 726.93  851.85  1016.95  1135.76  

流动负债 1,803.97  1,658.40  1,581.74  1,801.72    所得税费用 89.05  111.22  134.60  150.84  

  短期借款 295.87  450.00  266.93  337.60    少数股东损益 67.16  77.98  92.90  103.70  

  应付账款 916.28  863.75  922.76  1,044.92    归属母公司净利润 570.72  662.65  789.45  881.22  

  预收账款 9.27 11.12 11.87 12.73  EBIT  653.85   685.97   823.32   918.72  

  其他 582.55  333.54  380.19  406.47    EBITDA  847.58   498.67   924.37  1,024.27  

非流动负债 65.00  44.90  47.98  52.74              

  长期借款 -  -  -  -    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 65.00  44.90  47.98  52.74    每股收益(元) 0.43  0.51  0.60  0.67  

负债总计 1,868.97  1,703.31  1,629.72  1,854.46    每股净资产(元) 3.42  3.69  4.39  4.90  

  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  4,824.31  5,734.31 6,395.22    ROIC(%) 11.23% 10.67% 11.90% 11.83% 

负债和股东权益总计 6,680.68  6,215.53  6,734.02  7,619.68    ROE(%) 12.43% 13.31% 14.52% 14.53% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.33% 41.80% 43.00% 44.00% 

经营活动现金流 918.19  372.13  713.89  782.20    EBIT Margin(%) 23.55% 22.43% 23.88% 24.90% 

投资活动现金流 (514.94) (396.91) (173.34) (166.32)   销售净利率(%) 22.97% 24.22% 25.59% 26.70% 

筹资活动现金流 (221.13) (33.14) (302.91) (35.22)   资产负债率(%) 27.98% 17.27% 14.85% 16.07% 

现金净增加额 185.76  (57.91) 237.65  580.67    收入增长率(%) 2.09% 10.14% 12.72% 7.01% 

折旧和摊销 193.74  (187.31) 101.04  105.55    净利润增长率(%) -20.81% 16.11% 19.13% 11.62% 

资本开支 361.49  246.80  199.56  185.83    P/E 25.22  21.72  18.23  16.33  

营运资本变动 136.61  5.96  (75.70) (86.08)   P/B 3.20  2.98  2.51  2.25  

企业自由现金流 1265.60  661.87  939.25  1001.99    EV/EBITDA 18.26  29.75  15.71  13.83  

数据来源：Wind 资讯  东吴证券研究所



 

4 / 4 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


