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 [Table_Title] 劲嘉股份(002191) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 包装印刷 

 

 
 

[Table_Main] 
茅台合作事宜落地，精品包装渐入佳境 

增持(维持) 

 

投资要点 

 
 事件：12 月 24 日，公司公告与贵州茅台技开司签署战略合作协议，双

方各自下属子公司及分支机构均以对方为优先合作伙伴，在包装业
务、技术等方面进行合作。同时，公司公告三个股权收购事宜，具体
包括拟以现金 2.26 亿元收购申仁包装 29%的股权；全资子公司中华烟
草拟以现金 9612 万元收购香港润伟 30%的股权；公司拟以现金 5340
万元收购上海丽兴 100%的股权。其中，香港润伟、上海丽兴并无实际
经营，主要投资上海仁彩，分别持有上海仁彩 60%、10%的股权，收购
完成后公司将持有上海仁彩 28%的股权。上海仁彩持有申仁包装 49%
股权，交易完成后公司将直接和间接合计持有申仁包装 35%的股权。 

 
 战略合作切入茅台酒标市场。茅台技开司是中国贵州茅台酒厂下属子公

司，重点产品包括茅台醇、天朝上品等，其中天朝上品市场反响突出。
公司和茅台技开司签署战略合作协议，核心在于未来劲嘉将优先承接
茅台产品配套酒包以及相关业务。此外，公司还将和茅台技开司形成
长期合作关系，在产品技术、包装业务、创意设计、供应链管理领域
相互协同。 

 收购标的公司是茅台包装核心供应商。公司拟以现金 2.26 亿元收购申
仁包装 29%的股权。申仁包装 2016 年营业收入 2.81 亿元，净利润
6029.74 万元；2017 年前三季度营业收入 1.38 亿元，净利润 3430.02
万元。此次收购对应 2016 年对价 12.9X。根据双方协议，申仁包装
2018-2020 年的承诺业绩为每年净利润不少于 20%的增长，即 2018-
2020 年净利润目标业绩 7200 万、8640 万、1.04 亿。此外，公司拟以
现金 9612 万元、5340 万元收购香港润伟、上海丽兴 30%、100%的股
权，交易完成后合计持有上海仁彩 28%的股权。上海仁彩 2016 年营业
收入 1.49 亿元，净利润 6146 万元；2017 年营业收入 1.42 亿元，净
利润 3718 万元。 

 加速拓展精品客户，酒标业务进入爆发期。本次交易的关联公司上海仁
彩是一家成立于 2002 年的中外合资企业，主要经营高品质包装产品，
产品涵盖酒品外包装、药品外包装等，长期作为贵州茅台、天皇药业、
先正达等企业的包装产品供应商，交易前持有交易标的申仁包装 49%
的股权。标的公司申仁包装成立于 2010 年，是茅台技开司控股子公
司，主要产品包括茅台 53度包装彩盒、外包装纸箱、手提袋和酒标，
客户以贵州茅台酒股份有限公司为主。目前申仁包装是飞天茅台的唯
一酒包供应商，且陆续拓展茅台其他系列品种的相关酒包产品，随着
茅台业务的持续发展增长值得期待。 

 收购标的具良好协同效应，社会化大包装渐入佳境。除主营业务烟标外，
公司从 2008 年提出拓展精品包装思路，近年大力发展社会化大包装。
通过此次收购，公司精品包装业务再下一城。劲嘉得以在迅速拓展快
消品类业务及优质客户资源的同时，提高酒类包装业务收入占比，提
升社会化包装产品的市场份额。在生产工艺方面，申仁包装的股东之
一茅台技开司在白酒技术研发经营、包装印刷方面具有丰富经验，公
司与之进行对接将有利于双方包装产品技术升级。劲嘉社会化大包装
进入加速发展时期。 

 烟草行业复苏+产品结构高端化夯实主业，成长路径明确。公司确立“大
包装+大健康”战略，我们预计到 2020 年实现百亿收入规模。其中，
烟标主业在 2017 年烟草大行业触底回暖及三产剥离加速的背景下表
现优异，产品结构持续高端化；精品包装随着精品烟盒及酒、电子客
户的拓展进入爆发期；医疗业务方面随着定增落地引入战投复星，布
局将逐渐完善。 

 
 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

30.25 亿、34.48 亿、37.26 亿，同比增速为 8.93%、13.97%、8.07%；
归母净利润分别为 6.62 亿、7.89 亿、8.87 亿，同比增速为 20.97%、
19.18%、8.76%，对应 EPS 分别为 0.44、0.53、0.59 元，当前市值对
应 PE为 20.7X、17.4X、15.5X。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_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.19 

一年最低/最高价 8.48/11.22 

市净率（倍）                 2.56 

流通 A 股市值

（百万元）      

11,975 

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）              1,495 

流通 A 股（百万

股）            

1,303 
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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 2457.25  2041.83  2521.58  3306.54    营业收入 2776.95  3024.96  3447.64  3726.02  

 货币资金 786.10  638.13  863.46  1447.41    营业成本 1629.26  1754.48  1965.16  2086.57  

  应收款项 927.15  664.93  867.35  995.66    营业税金及附加 36.72  34.91  41.10  45.56  

  存货 634.81  575.17  678.52  727.53    销售费用 87.56  144.76  154.18  166.62  

  其他 109.18  163.59  112.24  135.94    管理费用 406.29  441.22  504.99  544.98  

非流动资产 4223.43  4147.59  4237.59  4311.43    财务费用 5.77  6.66  (11.69) (24.63) 

  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 2006.26  1731.06  1796.08  1845.41    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  803.88  960.46  1098.93  

  其他 1797.14  1355.95  1383.88  1404.47    营业外净收支 29.35  47.40  55.98  45.40  

资产总计 6680.68  6189.42  6759.17  7617.98    利润总额 726.93  851.27  1016.44  1144.33  

流动负债 1803.97  1632.63  1607.51  1795.73    所得税费用 89.05  111.14  134.53  152.09  

  短期借款 295.87  450.00  266.93  337.60    少数股东损益 67.16  77.93  92.85  104.47  

  应付款项 916.28  838.20  948.30  1038.91    归属母公司净利润 570.72  662.21  789.06  887.77  

 预收账款 9.27  10.89  12.09  12.75    EBIT 653.85  684.51  823.32  927.84  

  其他 582.55  333.54  380.19  406.47    EBITDA 847.58  497.20  924.37  1033.39  

非流动负债 65.00  44.90  47.98  52.74              

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    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  0.44  0.53  0.59  

负债总计 1868.97  1677.54  1655.49  1848.47    每股净资产(元) 3.42  3.23  3.84  4.28  

  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  1494.83  1494.83  1494.83  

  归属母公司股东权益 4493.80  4823.98  5733.68  6399.51    ROIC(%) 11.23% 10.64% 11.90% 11.94% 

负债和股东权益总计 6680.68  6189.42  6759.17  7617.98    ROE(%) 12.43% 13.31% 14.51% 14.63% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.33% 42.00% 43.00% 44.00% 

经营活动现金流净额 918.19  377.38  701.94  788.00    EBIT Margin(%) 23.55% 22.63% 23.88% 24.90% 

投资活动现金流净额 (514.94) (396.47) (173.79) (166.80)   销售净利率(%) 22.97% 24.47% 25.58% 26.63% 

筹资活动现金流净额 (221.13) (32.92) (302.83) (37.25)   资产负债率(%) 27.98% 16.92% 15.17% 15.99% 

现金净增加额 185.76  (52.01) 225.33  583.95    收入增长率(%) 2.09% 8.93% 13.97% 8.07% 

折旧与摊销 193.74  (187.31) 101.04  105.55    净利润增长率(%) -20.81% 16.03% 19.16% 12.51% 

资本开支 361.49  246.36  200.00  186.31    P/E 24.07  20.74  17.41  15.47  

营运资本变动 136.61  11.75  (87.28) (87.23)   P/B 3.06  2.85  2.40  2.15  

企业自由现金流 1265.60  665.95  928.12  1009.16    EV/EBITDA 17.49  28.45  15.04  13.07  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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