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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 

 

 
 

[Table_Main] 
烟标主业恢复，精品包装 18 年有望放量 

增持(维持) 
 

 公司发布 17 年业绩预告：预计 2017 年实现营收 29.45 亿元，同比增长

6.06%；实现归母净利润 5.77 亿元，同比增加 1.02%；扣非净利润 5.53

亿元，同比增加 25.82%（扣非净利润增速大幅高于归母净利润的原因

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 Q4 单季，公司实现营收 8.46

亿元，同比减少 9.60%；实现归母净利润 1.42 亿元，同比增加 9.01%；

扣非净利润 1.32 亿元，同比增加 18.32%。基本符合预期。 

 

 投资建议： 

 

烟草行业企稳，产品持续高端化，业绩增长较好。 

在经历 15-16 年低谷后，17 年全国卷烟实现企稳（销量 4737.8 万箱，

同比增长 0.8%）。作为卷烟上游烟标行业的龙头企业，在重庆宏声、

重庆宏劲出表的情况下，公司 17 年烟标销量比上年同期增长 2.06%，

其中新型产品细支烟烟标表现较好，销量比上年同期增长 61.96%。但

是受到四季度卷烟市场平淡所制约（10-12 月卷烟产量同比-3.1%、

5.1%、-11.2%），公司 Q4 单季收入同比下滑 9.6%，归母利润表现较好

同比增长 9.01%（来源于公司产品结构持续高端化）。我们预计随着行

业细支烟持续放量（17 年细支烟增量对全行业销量增量的贡献率达

263.5%），劲嘉在烟标产品高端化及创新方面将持续走在行业前列。 

 

精品包装业务产能逐步释放，看好 18 年大包装业务放量。 

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。公司新型材料精品包装项目目前累计已投入额 2.85 亿，项目

进度超 50%，预计将解决公司 18-19 年大包装业务产能不足的问题。

此外，定增募资资金 16.5 亿元已经到账且用于大包装相关项目及配套

产业链建设，为公司精品业务扩张进行资金支持。劲嘉精品包装业务

收入已经上量，17 年彩盒产品（精品烟盒为主）营业收入比上年同期

增长 42.72%，但利润尚未释放。预期随着电子、酒、精品烟盒的持续

开拓，劲嘉精品包装业务 18 年将迎来翻倍式增长且实现盈利。 

 

茅台合作事宜落地，酒包装业务进入爆发期。 

17 年 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，而劲嘉也借此正式切入茅台酒包业务。同

时，劲嘉对申仁包装及上海仁彩进行了相关收购：其中申仁包装是飞

天茅台的唯一酒包供应商，上海仁彩也是贵州茅台的长期包装产品供

应商。通过此次收购，劲嘉将在迅速拓展快消品类业务及优质客户资

源的同时，提高酒类包装业务的收入占比。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.78 

一年最低/最高价 8.48/11.22 

市净率（倍）                 2.45 

流通 A 股市值

（百万元）      

11436 

基础数据  

每股净资产（元）                3.59 

资产负债率（%）                23.26 

总股本（百万股）              1494.83 

流通 A 股（百万)

股）            

1302.56 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 盈利预测与投资评级： 

我们持续看好公司精品包装业务 18 年放量，以及烟标产品高端化与
消费升级的匹配，预计公司 17-19 年归母净利润增速分别为 1.84%、
17.75%、12.26%，增长至 5.81、6.84、7.68 亿元，EPS 分别为 0.39、
0.46、0.51 元，当前市值为 131 亿元，对应 PE 为 23X、19X、17X。
维持“增持”评级。 

 

 风险提示：上游原材料价格波动、烟标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 2457.25  2678.24  2694.33  2889.66    营业收入 2776.95  2932.46  3394.05  3709.80  

 货币资金 786.10  1360.18  993.39  1086.88    营业成本 1629.26  1756.54  1992.31  2125.71  

  应收款项 927.15  616.25  892.22  962.68    营业税金及附加 36.72  33.84  40.46  45.36  

  存货 634.81  538.17  696.03  703.89    销售费用 87.56  140.33  151.78  165.90  

  其他 109.18  163.63  112.69  136.20    管理费用 406.29  427.72  497.14  542.61  

非流动资产 4223.43  4530.70  5027.29  5592.59    财务费用 5.77  (15.01) (15.58) (13.82) 

  长期股权投资 43.75  762.00  762.00  762.00    投资净收益 114.07  120.49  111.59  115.38  

  固定资产 2006.26  1975.59  2521.89  3037.38    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  698.04  823.66  942.76  

  其他 1797.14  1494.52  1447.77  1493.66    营业外净收支 29.35  47.40  55.98  45.40  

资产总计 6680.68  7208.93  7721.62  8482.24    利润总额 726.93  745.44  879.64  988.16  

流动负债 1803.97  1634.08  1630.38  1810.03    所得税费用 89.05  95.79  114.69  129.44  

  短期借款 295.87  450.00  266.93  337.60    少数股东损益 67.16  68.40  80.54  90.41  

  应付款项 916.28  840.27  970.92  1053.57    归属母公司净利润 570.72  581.25  684.41  768.30  

 预收账款 9.27  10.28  12.35  12.38    EBIT 653.85  607.86  752.83  875.58  

  其他 582.55  333.54  380.19  406.47    EBITDA 847.58  429.42  876.59  1018.96  

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  0.39  0.46  0.51  

负债总计 1868.97  1678.99  1678.36  1862.76    每股净资产(元) 3.42  3.49  3.83  4.22  

  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  5212.04  5725.35  6301.58    ROIC(%) 11.23% 8.86% 10.37% 10.94% 

负债和股东权益总计 6680.68  7208.93  7721.62  8482.24    ROE(%) 12.43% 11.24% 11.83% 12.13% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.33% 40.10% 41.30% 42.70% 

经营活动现金流净额 918.19  414.33  567.09  886.51    EBIT Margin(%) 23.55% 20.73% 22.18% 23.60% 

投资活动现金流净额 (514.94) (788.44) (603.10) (696.10)   销售净利率(%) 22.97% 22.15% 22.54% 23.15% 

筹资活动现金流净额 (221.13) 1044.14  (330.77) (96.93)   资产负债率(%) 27.98% 23.29% 21.74% 21.96% 

现金净增加额 185.76  670.04  (366.79) 93.48    收入增长率(%) 2.09% 5.60% 15.74% 9.30% 

折旧与摊销 193.74  (178.44) 123.77  143.39    净利润增长率(%) -20.81% 1.84% 17.75% 12.26% 

资本开支 361.49  638.33  629.32  715.61    P/E 23.00  22.58  19.18  17.08  

营运资本变动 136.61  98.84  (194.32) 3.36    P/B 2.92  2.52  2.29  2.08  

企业自由现金流 1265.60  1088.48  1213.44  1623.24    EV/EBITDA 16.76  31.31  15.75  13.64  

 

数据来源：Wind 资讯；东吴证券研究所
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