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[Table_Main] 
合作五粮液强强联手，酒包迎来业绩释放期！ 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,945  3,372  3,937  4,634  

同比（%） 6.1% 14.5% 16.8% 17.7% 

归母净利润（百万元） 574  727  904  1,114  

同比（%） 0.6% 26.5% 24.4% 23.2% 

每股收益（元/股） 0.38  0.49  0.62  0.76  

P/E（倍） 38.69  30.58  24.59  19.95  
      

投资要点 

 公司公告：4 月 10 日公司与四川宜宾丽彩集团（五粮液下属包装子集

团公司）签署战略协议，旗下子公司劲嘉智能包装将与宜宾五粮液精美

印务共同出资 2000 万设立合资子公司宜宾嘉美智能包装有限公司（劲

嘉智能包装持股 51%）。协议约定合资公司成立后，双方烟酒包装业务

均优先与合资公司或对方合作，并推进纸质包装、防伪技术及智能制造

板块的业务合作，以提高市场份额。 

 优势互补提升综合竞争力，铺垫未来客户开拓：五粮液精美印务为宜宾

五粮液持股 97%的子公司，年生产能力达 50 亿印，承接五粮液 80%以

上纸包装订单，同时为为红塔烟草等客户提供烟草包装，并涉足食品包

装（康师傅）和医药包装（丽珠），业务领域多元化，服务覆盖西南，

辐射全国。本次合作后精美印务或将共享劲嘉在 RFID 包装智能化领域

的成果，全面提升其包装服务竞争力，而劲嘉也将得以切入五粮液酒包

供应体系，为开拓其他白酒品牌打下坚实基础。 

 合作标杆酒企，精品酒盒预期进入放量期：本次合作是劲嘉继去年切入

茅台酒包装供应链体系后在酒包装领域的又一大突破，体现了劲嘉开拓

标杆酒企客户的实力。五粮液商品酒 18 年销量达 19.16 万吨，按每个

酒盒 10 元粗略估计五粮液酒盒订单预计达 30-40 亿。根据合作协议，

未来劲嘉有望承接部分五粮液酒包订单，预计将拉动公司精品酒盒业务

的增长。 

 大包装战略稳步推进，看好长期成长：我们认为劲嘉依托烟标主业积累

的研发设计优势，在精品酒包装领域持续开拓优质酒企客户，看好酒包

业务放量增长。同时，公司烟标业务具安全边际，新型烟草业务前瞻布

局深厚，持续看好公司长期成长！ 

 盈利预测及投资评级：我们预计 18-20 年分别实现营收 33.72 /39.37 

/46.34 亿，同增 14.5% /16.8% /17.7%；归母净利 7.27 /9.04 /11.14 亿，同

增 26.5% /24.4% /23.2%。当前股价对应 PE 为 30.58X/24.59X/19.95X，

维持“买入”评级。 

 风险提示：新业务开拓不达预期，烟草行业调控超预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.17 

一年最低/最高价 6.42/16.86 

市净率(倍) 3.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
19300.58 

 

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) 1464.87 

流通A股(百万股) 1272.29  
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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  3687  3966  3949    营业收入 2945  3372  3937  4634  

  现金 1227  1047  1121  814    减:营业成本 1646  1911  2198  2571  

  应收账款 669  760  867  1003       营业税金及附加 42  43  53  63  

  存货 712  974  1045  1161       营业费用 105  124  138  154  

  其他流动资产 916  906  932  971         管理费用 391  448  513  590  

非流动资产 4600  4935  5373  5837       财务费用 10  -24  -24  -17  

  长期股权投资 1019  1019  1019  1019       资产减值损失 23  18  20  23  

  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  1169  1446  

  其他非流动资产 1473  1376  1377  1378    加:营业外净收支  -0  -1  -1  -1  

资产总计 8124  8622  9339  9786    利润总额 789  938  1169  1446  

流动负债 1395  1534  1884  1895    减:所得税费用 116  125  159  201  

短期借款 10  120  142  91       少数股东损益 98  86  106  131  

应付账款 660  719  943  1002    归属母公司净利润 574  727  904  1114  

其他流动负债 725  694  799  803    EBIT 803  889  1088  1318  

非流动负债 38  47  51  46    EBITDA 960  996  1207  1453  

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  1581  1935  1942    每股收益(元) 0.38  0.49  0.62  0.76  

少数股东权益 242  242  242  242    每股净资产(元) 4.31  4.55  4.89  5.19  

归属母公司股东权益 

 

6449  6799  7162  7602  

  

发行在外股份(百万

股) 

1495  1495  1465  1465  

负债和股东权益 8124  8622  9339  9786    ROIC(%) 10.2% 10.8% 12.5% 14.3% 

                                                                           ROE(%) 10.0% 10.6% 12.5% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2017A             2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 44.1% 43.3% 44.2% 44.5% 

经营活动现金流 820  334  818  915    销售净利率(%) 22.8% 24.1% 25.7% 26.9% 

投资活动现金流 -1300  -1136  -1177  -1223  

 

资产负债率(%) 17.6% 18.3% 20.7% 19.8% 

筹资活动现金流 960  622  433  1    收入增长率(%) 6.1% 14.5% 16.8% 17.7% 

现金净增加额 477  -180  74  -307    净利润增长率(%) 0.6% 26.5% 24.4% 23.2% 

折旧和摊销 156  106  119  134   P/E 38.69  30.58  24.59  19.95  

资本开支 368  524  564  606   P/B  3.45  3.27  3.10  2.92  

营运资本变动 1476  24  -71  -28   EV/EBITDA 23.16  22.32  18.41  15.30  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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