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[Table_Main] 
牵手云南中烟，把握新型烟草机遇 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,945  3,443  4,008  4,682  

同比（%） 6.1% 16.9% 16.4% 16.8% 

归母净利润（百万元） 574  742  894  1,086  

同比（%） 0.6% 29.2% 20.5% 21.4% 

每股收益（元/股） 0.38  0.50  0.60  0.73  

P/E（倍） 21.86  16.92  14.05  11.57  
      

投资要点 

 事件：为抢抓新型烟草业务发展机遇，充分发挥各自在新型烟草领域的
客户、研发、市场、技术等方面的优势，2018 年 8 月 24 日，公司与云
南中烟签署了《云南中烟工业有限责任公司与深圳劲嘉集团股份有限公
司之战略合作框架协议》，共同推进新型烟草的研发和销售。 

 牵手云南中烟，优势互补加速布局。此次劲嘉和云南中烟强强联合，合
作范围涉及研发、生产、品牌、渠道、推广等多个层面，除了加速双方
技术互补和产品研发，有望通过品牌联盟及共享销售渠道等方式实现优
势资源的高效整合。云南中烟是我国新型烟草领域的翘楚，此前已经设
立技术中心深圳研创平台进行新型烟草研发的储备，具备电子烟研发制
造、集成的完备技术，拥有多项加热不燃烧产品专利，并且目前已有加
热不燃烧烟草的成熟产品（烟具+烟弹）进行海外试点推广。 

 外延合作、新品研发前期布局深厚。劲嘉股份的新型烟草业务前期布局
深厚。分别于 2014 年与合元科技合资成立电子烟公司，并与和而泰签
署关于智能电子烟业务的发展框架，截至 17 年末已获得电子烟相关专
利共 47 项。公司两款产品已经先后面市。近期公司又与小米生态链的
米物科技成立合资公司，强化新型烟草的研发和合作。 

 政策东风下有望率先抢占烟具市场。7 月国家烟草专卖局召开座谈会强
调促进新型烟草稳步发展，随后各中烟公司纷纷加大研发合作。依照
IQOS 的发展模式，未来中烟公司与烟标企业的合作最有可能以烟具为
突破，且烟标龙头依赖于上游产业链地位有望成为综合的供应链整合
商。根据我们的测算 2021 年我国的烟具市场规模有望达到 278 亿元，
空间较为广阔。劲嘉股份与云南、江苏、贵州、四川等中烟公司具有长
期稳定的合作关系，在该赛道的产业东风下有望抢占先机。 

 “大包装+大健康”拓展顺利，长期发展看点颇丰。公司烟标主业定位高
端，在烟草行业结构升级大势下预计稳健扩张；同时大力发展精品彩盒
业务，与茅台合作渐入佳境，酒包业务放量可期；此外，公司率先布局
新型烟草朝阳行业，有望顺政策东风抢占先机，贡献增长动力。公司近
期回购动作频繁，未来发展信心坚定。 

 盈利预测与投资评级：预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 34.43 亿
元、40.08 亿元、46.82 亿元，同比增速分别为 16.9%、16.4%和 16.8%；
归母净利润分别为 7.42 亿元、8.94 亿元、10.86 亿元，同比增速分别为
29.2%、20.5%和 21.4%；当前股价对应 18-20 年 PE 分别为 16.9X、14.1X

和 11.6X，维持“买入”评级。 

 风险提示：烟草行业调控超预期，业务拓展不达预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.40 

一年最低/最高价 6.93/10.77 

市净率(倍) 2.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
10936.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.88 

资产负债率(%) 20.61 

总股本(百万股) 1494.83 

流通A股(百万股) 1302.00  
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1.   牵手云南中烟，新型烟草布局再下一城 

为抢抓新型烟草业务发展机遇，充分发挥各自在新型烟草领域的客户、研发、市场、

技术等方面的优势，2018 年 8 月 24 日，劲嘉股份与云南中烟签署了《云南中烟工业有

限责任公司与深圳劲嘉集团股份有限公司之战略合作框架协议》，共同推进新型烟草的

研发和销售。 

此次劲嘉和云南中烟强强联合，合作范围涉及研发、生产、品牌、渠道、推广等多

个层面，除了加速双方技术互补和产品研发，有望通过品牌联盟及共享销售渠道等方式

实现优势资源的高效整合。云南中烟是我国新型烟草领域的翘楚，此前已经设立技术中

心深圳研创平台进行新型烟草研发的储备，具备电子烟研发制造、集成的完备技术，拥

有多项加热不燃烧产品专利，并且目前已有加热不燃烧烟草的成熟产品（烟具+烟弹）

进行海外试点推广。 

公司的新型烟草业务前期布局深厚。公司是国内较探索“大健康”领域并布局新型烟

草业务的烟标龙头之一，2014 年就设立劲嘉科技研发电子烟产品，并与和而泰签署关于

智能电子烟业务的发展框架，截至 17 年末已获得电子烟相关专利共 47 项，公司两款产

品已经先后面市，2015 年推出“君品”和“探索者”两款低温加热不燃烧实体产品，2018

年又推出“蒸汽生活”首创共享电子烟。随后公司陆续取得与英美烟草，雷诺烟草，菲莫

国际三家国际烟草龙头电子烟包装盒业务的合作，国内则已与云南、上海、河南等多个

中烟公司展开新型烟草业务合作。2018 年 8 月，劲嘉科技又与小米旗下生态链企业北京

米物科技设立合资公司嘉物科技，强化新型烟草的研发和合作。 

图 1：劲嘉科技“探索者”加热不燃烧电子烟  图 2：劲嘉科技“蒸汽生活”烟油式电子烟 

 

 

 

数据来源：京东，东吴证券研究所  数据来源：京东，东吴证券研究所 

 

2.   新型烟草大势所趋，政策助力下劲嘉有望率先受益 

替代需求推动新型烟草制品蓬勃发展。随着全球控烟力度加大、环保健康理念普及，
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1990 年至 2015 年期间全球吸烟率从 29.4％下降到 15.3％，替代需求推动了新型烟草制

品蓬勃发展。新型烟草制品定位于“一种可接受的、正常的、安全的上瘾物质”，不仅还

原了消费者的基本满足感，还回应了消费者对于健康的关注诉求。新型烟草制品可进一

步划分为电子烟、加热不燃烧烟草制品以及其他无烟气烟草制品（如口含烟等）。目前，

发展较快的两类新型烟草制品是电子烟和加热不燃烧烟草制品，2017 年市场规模分别达

到 120 亿美元（同增 20%）、50 亿美元（较 16 年翻倍）。 

表 1：三类新型烟草制品对比 

 

数据来源：2017 世界烟草发展报告，中国烟草资讯网，东方烟草网，烟悦网等，东吴证券研究所整理 

 

IQOS 走红，加热不燃烧产品发展受到重视。区别于蒸汽电子烟中的烟油，加热不

燃烧烟草使用的烟弹口味与使用感更接近传统烟草，因此消费者更易接受和转换。根据

欧睿国际预测，2017 年加热烟草制品销售额约 50 亿美元，同比增长约 150%，预计至

2021 年将达到 154 亿美元。菲莫国际作为入局最早、投资力度最大的跨国烟草公司，公

司的加热不燃烧产品 IQOS 推出后迅速走红，为公司贡献不菲业绩。近年表现来看，IQOS

在 2015 年的烟弹销量仅 3.96 亿支，到 2017 年达到 362.26 亿支，增长近 100 倍；对应

菲莫国际的 RRP 业务（基本为 IQOS 烟弹和烟具，含少量蒸汽电子烟）的收入也由 0.66

亿美元增长至 36.4 亿美元（其中 IQOS 烟具收入约 9 亿美元）。2017 年 IQOS 不含税销

售额约为 36.4 亿美元，在全球加热不燃烧产品销售额中占比接近 70%。 

表 2：国际巨头新型烟草制品研发情况 

 

注：菲莫国际为不含消费税收入 

数据来源：各公司年报，世界烟草发展报告，东吴证券研究所整理 
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我国政策或迎窗口，加热不燃烧市场有望扩容。IQOS 在国际上的火爆引起了国内

烟草产业的重视。7 月 5 日召开的新型烟草制品发展座谈会提出要积极稳妥地推进新型

烟草制品的发展；7 月 17 日烟草局印发《国家烟草专卖局 2018 年全面深化改革工作要

点》，提出三个“推进”深化新型烟草制品创新改革；7 月 25 日国家烟草专卖局新局长张

建民（前内蒙古自治区党委常委）走马上任，并在随后浙江烟草、上海烟草的调研中强

调，要在新型烟草制品领域积极探索创新。政策东风持续释放积极信号，我国新型烟草

的推广或迎来扩容时期。 

表 3：我国新型烟草相关政策态度 

 

数据来源：国家烟草专卖局，东方烟草网，东吴证券研究所 

 

烟具市场较为广阔，前期布局有望逐渐发力。依照 IQOS 的发展模式，未来中烟公

司与烟标企业的合作最有可能以烟具为突破，且烟标龙头依赖于上游产业链地位有望成

为综合的供应链整合商。假设我国总人口年增速 0.5%、吸烟率每年下滑 0.2pct，烟具价

格 600 元（IQOS 烟具均价 110 美元），根据我们的测算 2021 年我国的烟具市场规模有

望达到 278 亿元。劲嘉股份与云南、江苏、贵州、四川等中烟公司具有长期稳定的合作

关系，在该赛道的产业东风下有望抢占先机。 

表 4：我国电子烟具市场规模测算 

 

数据来源：Wind，中国报告网，《2015 中国成人烟草调查报告》，东吴证券研究所 
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3.   业务多点开花，“大包装”拓展顺利 

此前劲嘉股份发布半年度业绩，上半年收入 16.09 亿（同增 13.14%）、归母净利 3.79

亿元（+25.06%），传统烟标业务和彩盒业务均有靓丽表现。上半年烟草行业发展形势总

体向好，完成卷烟产量 2350.7 万箱（+4.52%），工业总产值同比增长 11.68%。顺应烟草

行业调状态、优结构的趋势，公司烟标主业实现收入 12.57 亿元（+8.19%）, 而高端化

定位使得公司持续受益于消费升级，产品结构优化领跑行业。 

精品彩盒业务方面，公司通过收购茅台技开司子公司申仁包装 29%股份切入酒包业

务，18 年上半年增资成为二股东，直接和间接持股申仁 40.6%。根据此前战略合作协议，

茅台技开司及子公司的酒包业务将优先与申仁、劲嘉合作，与白酒行业标杆客户的合作

也大大提升了劲嘉的业内认可度，为后续与五粮液等品牌合作打下良好基础，未来公司

酒包业务有望迎来放量。 

表 5：劲嘉股份季度经营数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 6：劲嘉股份收入拆分 
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数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

“大包装+大健康”拓展顺利，长期发展看点颇丰。公司烟标主业定位高端，在烟草

行业结构升级大势下预计稳健扩张；同时大力发展精品彩盒业务，与茅台合作渐入佳境，

酒包业务放量可期；此外，公司率先布局新型烟草朝阳行业，有望顺政策东风抢占先机，

贡献增长动力。公司近期回购动作频繁，未来发展信心坚定。 

预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 34.43 亿元、40.08 亿元、46.82 亿元，同比

增速分别为 16.9%、16.4%和 16.8%；归母净利润分别为 7.42 亿元、8.94 亿元、10.86 亿

元，同比增速分别为 29.2%、20.5%和 21.4%；当前股价对应 18-20 年 PE 分别为 16.9X、

14.1X 和 11.6X，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

烟草行业调控超预期：公司烟标主业贡献约 80%的收入，若传统卷烟行业政策调控

趋严使得卷烟产销量下滑，则可能导致公司烟标业务承压。 

业务拓展不达预期：若公司非烟包装业务客户的拓展进度不及预期，则会给未来业

绩增长带来不确定性。 
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劲嘉股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E 

流动资产 3524  3784  4014  4047    营业收入 2945  3443  4008  4682  

  现金 1227  1072  1169  864    减:营业成本 1646  2010  2341  2730  

  应收账款 669  790  867  1023       营业税金及附加 42  44  54  63  

  存货 712  1009  1046  1184       营业费用 105  127  149  176  

  其他流动资产 916  913  933  977         管理费用 391  457  531  615  

非流动资产 4600  4936  5374  5837       财务费用 10  -25  -26  -19  

  长期股权投资 1019  1019  1019  1019       资产减值损失 23  -2  -1  -0  

  固定资产 1681  1983  2298  2671    加:投资净收益 35  75  140  238  

  在建工程 134  271  400  496       其他收益 25  22  25  24  

  无形资产 293  286  279  272    营业利润 789  959  1157  1409  

  其他非流动资产 1473  1377  1378  1379    加:营业外净收支  -0  -1  -1  -1  

资产总计 8124  8720  9388  9885    利润总额 789  958  1156  1409  

流动负债 1395  1625  1929  2002    减:所得税费用 116  128  157  195  

短期借款 10  120  142  91       少数股东损益 98  87  105  128  

应付账款 660  791  979  1086    归属母公司净利润 574  742  894  1086  

其他流动负债 725  713  808  825    EBIT 803  848  988  1161  

非流动负债 38  47  51  46    EBITDA 960  954  1107  1295  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 38  47  51  46    重要财务与估值指标 2017A             2018E 2019E 2020E 

负债合计 1433  1672  1981  2048    每股收益(元) 0.38  0.50  0.60  0.73  

少数股东权益 242  242  242  242    每股净资产(元) 4.31  4.55  4.79  5.08  

归属母公司股东权益 

 

6449  6807  7165  7595  

  

发行在外股份(百万

股) 

1495  1495  1495  1495  

负债和股东权益 8124  8720  9388  9885    ROIC(%) 10.2% 10.2% 11.3% 12.6% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 10.8% 12.4% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 44.1% 41.6% 41.6% 41.7% 

经营活动现金流 820  238  816  739    销售净利率(%) 22.8% 24.1% 24.9% 25.9% 

投资活动现金流 -1300  -1137  -1177  -1222  

 

资产负债率(%) 17.6% 19.2% 21.1% 20.7% 

筹资活动现金流 960  804  458  179    收入增长率(%) 6.1% 16.9% 16.4% 16.8% 

现金净增加额 477  -95  96  -305    净利润增长率(%) 0.6% 29.2% 20.5% 21.4% 

折旧和摊销 156  106  119  134   P/E 21.86  16.92  14.05  11.57  

资本开支 368  525  564  605   P/B  1.95  1.84  1.75  1.65  

营运资本变动 1476  31  -75  -39   EV/EBITDA 13.09  13.16  11.35  9.70  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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