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[Table_Main] 

Q4 增长环比提速，业绩表现超过预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,945  3,372  3,844  4,416  

同比（%） 6.1% 14.5% 14.0% 14.9% 

归母净利润（百万元） 574  727  861  1,036  

同比（%） 0.6% 26.5% 18.5% 20.3% 

每股收益（元/股） 0.38  0.49  0.58  0.69  

P/E（倍） 21.76  17.20  14.52  12.06  
      

投资要点 

◼ 劲嘉股份发布 2018 年度业绩快报：报告期内，公司实现收入 33.73 亿，
同比增加 14.51%；归母净利润 7.27 亿，同比增加 26.49%；扣非净利润
6.87 亿，同比增加 25.59%。其中 18Q4 单季实现收入 9.96 亿，同比增
加 17.73%；归母净利润 1.81 亿，同比增加 30.29%；扣非净利润 1.67 亿，
同比增加 31.58%。全年利润增速相较三季报的业绩指引靠近上限，表现
略超预期！ 

◼ Q4 实现逆势扩张，细支烟标渗透率持续提升。从下游烟草月度的产量
数据来看，18 年四季度行业持续处于去库周期，10-12 月份传统卷烟的
生产总和相较 17 年同期下滑 8.6%。公司在此背景下逆势实现高增长，
全年烟标主业的整体销量同增 7.97%达到 353 万箱，其中细支烟烟标的
销量同增 12.49%（预计全年销售超 50 万箱、市场份额达 20%），增长
快于传统烟标类产品，高毛利产品的渗透率持续提升。根据中烟局所披
露数据，以细支烟为代表的创新类产品定价高于传统卷烟近 40%，至 18
年销量比重 10%且份额逐年提升。公司与细支烟第一大品牌江苏南京绑
定深厚，烟标主业显著受益于卷烟产品结构升级。 

◼ 利润增速优于收入增速，投资收益具看点。随着公司高毛利产品渗透率
提升；旗下烟标配套新材料子公司中丰田营业利润同比增长提速（18 年
营业利润的同比增速达 17%），公司利润表现良好。此外，公司的投资
收益具有看点，目前该部分主要来自于联营企业重庆宏声（持股 67%）、
申仁包装（直接持股 35%并通过持股上海仁彩间接持股 5.6%）、昆明彩
印（持股 10%）等。其中，申仁包装承接茅台飞天 53 度优质包装业务，
预计在产能扩张后将取得更多茅台酒包订单、具增长潜力；重庆宏声
18H1 来业绩持续回暖。公司投资收益的增长将持续贡献业绩增量。 

◼ 精品彩盒进入放量期，新型烟草布局渐入佳境。18 年以来，公司的精品
彩盒业务渐入佳境，其中主要品类精品烟盒持续开拓优质客户；酒包与
茅台、洋河、五粮液等优质客户合作逐渐放量；同时开拓国际新型烟草
产品相应的精品包装盒业务，预期公司 18 年精品彩盒业务实现收入 4.8
亿，同比增长 80%，发展态势良好。此外在新型烟草布局方面，公司切
入加热不燃烧朝阳领域，此前已经公告与云南中烟的华玉科技、小米系
制造企业米物科技开展深度合作，承担云南中烟加热不燃烧类产品烟具
的生产制造和品牌营销，在 19-20 年国内新型烟草积极推广的大形势下，
有望率先受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 18-20 年实现收入 33.72 亿、38.44 亿、
44.16 亿，同比增长 14.5%、14.0%、14.9%；实现归母利润 7.27 亿、8.61
亿、10.36 亿，同比增长 26.5%、18.5%、20.3%；对应公司 18-20 年的
PE 分别 17.20X、14.52X、12.06X。看好公司的烟标主业具有长期竞争
力，彩盒和电子烟的成长逻辑通顺，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游原材料价格大幅上涨，烟草行业复苏不及预期，精品彩
盒业务拓展低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.36 

一年最低/最高价 6.42/8.74 

市净率(倍) 1.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
10884.75 

 

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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表 1：劲嘉股份重点财务数据一览（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，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             2018A 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A             2018A 2019E 2020E 

流动资产 3524  3687  3933  3847    营业收入 2945  3372  3844  4416  

  现金 1227  1047  1181  827    减:营业成本 1646  1911  2180  2494  

  应收账款 669  760  829  953       营业税金及附加 42  43  52  60  

  存货 712  974  998  1105       营业费用 105  124  135  147  

  其他流动资产 916  906  925  961         管理费用 391  448  501  563  

非流动资产 4600  4935  5372  5834       财务费用 10  -24  -26  -18  

  长期股权投资 1019  1019  1019  1019       资产减值损失 23  18  19  22  

  固定资产 1681  1983  2298  2671    加:投资净收益 35  55  99  165  

  在建工程 134  271  400  496       其他收益 25  0  0  0  

  无形资产 293  286  279  272    营业利润 789  939  1113  1345  

  其他非流动资产 1473  1376  1376  1375    加:营业外净收支  -0  -1  -1  -1  

资产总计 8124  8622  9305  9681    利润总额 789  938  1113  1344  

流动负债 1395  1534  1867  1838    减:所得税费用 116  125  151  186  

  短期借款 10  120  142  91       少数股东损益 98  86  101  122  

  应付账款 660  719  930  957    归属母公司净利润 574  727  861  1036  

  其他流动负债 725  694  795  790    EBIT 803  889  1028  1212  

非流动负债 38  47  51  46    EBITDA 960  996  1147  1347  

  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             2018A 2019E 2020E 

负债合计 1433  1581  1918  1884    每股收益(元) 0.38  0.49  0.58  0.69  

 少数股东权益 242  242  242  242    每股净资产(元) 4.31  4.55  4.78  5.05  

归属母公司股东权益 6449  6799  7145  7554    发行在外股份(百万股) 1495  1495  1495  1495  

负债和股东权益 8124  8622  9305  9681    ROIC(%) 10.2% 10.8% 11.8% 13.2% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 10.6% 11.9% 13.6% 

现金流量表（百万元） 2017A             2018A 2019E 2020E  毛利率(%) 44.1% 43.3% 43.3% 43.5% 

经营活动现金流 820  334  862  850    销售净利率(%) 22.8% 24.1% 25.0% 26.2% 

投资活动现金流 -1300  -1136  -1176  -1221  
 
资产负债率(%) 17.6% 18.3% 20.6% 19.5% 

筹资活动现金流 960  622  448  17    收入增长率(%) 6.1% 14.5% 14.0% 14.9% 

现金净增加额 477  -180  134  -354    净利润增长率(%) 0.6% 26.5% 18.5% 20.3% 

折旧和摊销 156  106  119  134   P/E 21.76  17.20  14.52  12.06  

资本开支 368  524  563  604   P/B 

                  

1.94  1.84  1.75  1.65  

营运资本变动 1476  24  -87  -57   EV/EBITDA 13.02  12.55  10.89  9.28  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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