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[Table_Main] 
业绩增长稳健，“大包装”持续拓展 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,945  3,345  3,865  4,504  

同比（%） 6.1% 13.6% 15.6% 16.5% 

归母净利润（百万元） 574  723  870  1,066  

同比（%） 0.6% 25.9% 20.3% 22.5% 

每股收益（元/股） 0.38  0.48  0.58  0.71  

P/E（倍） 17.85  14.18  11.79  9.62  
      

投资要点 

 公司发布 18 年三季报：Q1-Q3 营收 23.77 亿（+13.21%），归母净利 5.46
亿（+25.28%），扣非净利 5.21 亿（+23.78%）；其中 Q3 单季实现营收
7.68 亿（+13.34%），归母净利 1.66 亿（+25.80%），扣非净利 1.60 亿
（+21.55%）。公司预计全年实现归母净利 6.89-7.47 亿元，同增
20%-30%；Q4 预计实现归母净利 1.44-2.01 亿元，同比变动 3.45%至
44.78%。 

 主业烟标受益于烟草行业复苏及高端化。2018 年 1-9 月，烟草行业完成
卷烟产量 3557.54 万箱，同比增长 2.34%；烟草行业工业总产值同比增
长 9.04%，对应一、二类卷烟销量占比持续提升，消费结构高端化趋势
不改。公司烟标产品定位高端市场，毛利率维持在 40%以上，胶印工艺
及定价能力大幅领先行业平均，有望顺应烟草行业调状态、优结构的趋
势提高市场份额。 

 业务多点开花，“大包装”拓展顺利。公司立足“大包装”战略，不断
拓展烟酒、3C 等产品的彩盒包装，精品彩盒业务发展提速。此前公司
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。 

 产业合作持续推进，新型烟草或添动力。此前中烟局在新型烟草制品发
展座谈会提出要积极稳妥地推进新型烟草制品的发展，释放积极信号，
新型烟草或迎扩容新机。我们认为未来中烟公司与烟标企业的合作最有
可能以烟具为突破，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，劲嘉有望依赖上游产业链地位有望成为综合供应商。公
司自 14 年起就设立劲嘉科技研发电子烟产品；随后陆续取得与英美烟
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；
18 年 8 月，劲嘉科技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；18 年 10 月，劲嘉科技又与云南中烟下属新型烟草制品企
业华玉科技设立合资公司，强强联合共同推进新型烟草的研发销售。 

 费用管控良好，净利率提升。18Q1-Q3 公司毛利率 43.88%，较去年同
期小幅减少 0.78pct。期内公司期间费用率合计减少 1.74pct 至 14.38pct。
其中销售费用率同增 0.18pct 至 3.32%，管理+研发费用率同减 0.31pct
至 12.14%。由于利息支出减少及理财收益增加，财务费用率下降 1.61pct
至-1.08%。综合来看，公司归母净利率同增 2.21pct 至 22.95%，经营效
率有所提升。 

 应收账款周转加速，现金流充裕。期末公司应收票据及应收账款 7.98
亿，与 18H1 基本持平，应收周转天数同比减少 19.39 天至 75.73 天，回
款速度有所提高；存货较 18H1 增加 0.7 亿至 7.70 亿，周转天数同比增
加 5.64 天至 149.98 天；公司应付票据及应付账款 8.43 亿，较 18H1 增
加 0.29 亿。期内公司经营性现金流 6.03 亿，与去年同期基本持平。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.86 

一年最低/最高价 6.42/10.68 

市净率(倍) 1.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
8931.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.25 

资产负债率(%) 16.43 

总股本(百万股) 1494.83 

流通A股(百万股) 1302.00  
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彩盒高增长，新型烟草布局具看

点》2018-08-24 

3、《劲嘉股份：烟标主业恢复，
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2018-01-31  
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 “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。期内公司积极实施股份回购，截止 10 月 15 月
公司累计回购股份约 2830.59 万股，占总股本约 1.89%，成交金额约 2.18 亿元，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 33.45 亿元、38.65 亿元、45.04 亿元，同比增速
分别为 13.6%、15.6%和 16.5%；归母净利润分别为 7.23 亿元、8.70 亿元、10.66 亿元，同比增速分别为 25.9%、
20.3%和 22.5%；当前股价对应 18-20 年 PE 分别为 14.18X、11.79X 和 9.62X，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 

 

表 1：劲嘉股份季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：劲嘉股份收入拆分 

 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 

 

表 3：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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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  3727  3965  3941    营业收入 2945  3345  3865  4504  

  现金 1227  1113  1165  884    减:营业成本 1646  1956  2256  2612  

  应收账款 669  749  849  969       营业税金及附加 42  43  52  61  

  存货 712  960  1022  1123       营业费用 105  123  143  169  

  其他流动资产 916  905  929  966         管理费用 391  444  512  592  

非流动资产 4600  4935  5372  5835       财务费用 10  -26  -25  -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  934  1125  1383  

  其他非流动资产 1473  1376  1376  1377    加:营业外净收支  -0  -1  -1  -1  

资产总计 8124  8661  9337  9776    利润总额 789  933  1125  1383  

流动负债 1395  1575  1897  1920    减:所得税费用 116  125  152  192  

短期借款 10  120  142  91       少数股东损益 98  85  102  125  

应付账款 660  752  954  1022    归属母公司净利润 574  723  870  1066  

其他流动负债 725  702  801  808    EBIT 803  821  954  1132  

非流动负债 38  47  51  46    EBITDA 960  927  1074  1266  

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  1622  1949  1966    每股收益(元) 0.38  0.48  0.58  0.71  

少数股东权益 242  242  242  242    每股净资产(元) 4.31  4.55  4.78  5.06  

归属母公司股东权益 

 

6449  6798  7147  7568  

  

发行在外股份(百万

股) 

1495  1495  1495  1495  

负债和股东权益 8124  8661  9337  9776    ROIC(%) 10.2% 9.9% 11.0% 12.3% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 10.5% 12.1% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 44.1% 41.5% 41.6% 42.0% 

经营活动现金流 820  316  736  797    销售净利率(%) 22.8% 24.2% 25.2% 26.4% 

投资活动现金流 -1300  -1136  -1177  -1222  

 

资产负债率(%) 17.6% 18.7% 20.9% 20.1% 

筹资活动现金流 960  766  492  144    收入增长率(%) 6.1% 13.6% 15.6% 16.5% 

现金净增加额 477  -54  52  -281    净利润增长率(%) 0.6% 25.9% 20.3% 22.5% 

折旧和摊销 156  106  119  134   P/E 17.85  14.18  11.79  9.62  

资本开支 368  524  564  605   P/B  1.59  1.51  1.43  1.35  

营运资本变动 1476  23  -84  -46   EV/EBITDA 10.69  11.06  9.55  8.10  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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