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烟标行业领军企业，彩盒、新型烟草拓展有看点 

——劲嘉股份（002191） 
 

 

核心观点 

 烟标行业领军企业，彩盒、新型烟草拓展有看点。公司 1996 年在深圳

注册成立，2007 年在深交所上市，目前业务定位在高端包装印刷品和包

装材料的研产销方面，主要产品包括烟标、彩盒及镭射包装材料等，为烟

标行业领军企业，同时公司正积极探索新型烟草制品领域，后期形成新的

业绩增长点。2018 年受益于烟草市场持续好转、彩盒产品市场开拓，公

司实现营业收入 33.74 亿元，同比+14.56%；由于彩盒业务毛利率稍低，

拉低了公司整体毛利率水平，但公司借助三费控制、投资收益增加，实现

归母净利 7.25 亿元，同比+26.27%。收入结构上，各业务占比为：烟标

76.1%、镭射包装材料 18.0%、彩盒 13.2%、内部抵消-20.0%以及其它约

12.7%；由于烟标业务毛利率较高，毛利贡献占比近八成，是主要业绩弹

性来源。历史业绩上，2014-2018 年期间公司收入、归母净利复合增速分

别为 9.8%、5.8%，成长性表现一般，而利润表因营业外收支、纳税项扰

动，表现亦弱于收入端。我们认为，目前公司看点在于：1）烟标业务受

益行业回暖与结构优化，未来几年仍将保持稳健增长，奠定公司业绩向好

基调；2）彩盒、包装材料等业务拓展较快，逐步贡献业绩弹性；3）新型

烟草业务尚处战略布局期，或成远期利润增长点。 

 烟标业务：短期受益卷烟行业回暖，中期行业结构优化亦有看点。烟

标业务与卷烟行业高度相关，短期受益烟草市场状态好转，中期公司有望

借助行业整合契机提升市场份额：1）经历 2016 年去库存后，行业产销、

收入增速逐步回暖，2018 年烟草市场明显好转，根据国家烟草专卖局数

据，全年实现税利总额 11,556.2 亿元，同比增长 3.69%；公司抓住行业

稳中向好、卷烟品牌结构性升级机遇，优化公司产品结构、拓展新市场及

新产品，2018 年实现烟标销量同比增长 7.97%，收入增长 8.05%，表现优

于行业；2）随着国家对卷烟品牌实行“卷烟上水平战略”，而卷烟上水

平的标准包括“卷烟结构不断优化、档次持续提升、价格保持稳定、销量

稳定增长”等几个方面，我们认为，在行业整合优化的背景下，卷烟品牌

数量将不断减少、逐步向中高端聚集，利好市场龙头通过业务拓展、整合

并购加快市场份额提升。未来几年，公司烟标业务仍将是公司核心业务与

主要业绩贡献点，表现大概率优于行业平均水平，增速区间有望维持在

5%-10%。 

 彩盒与镭射包装材料业务：增长较快，逐渐贡献业绩弹性。1）彩盒业

务：2018 年彩盒业务实现收入 4.46 亿元，同比增长 67.09%，同时业务拓
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展喜人，为后期增长奠定客户基础。公司一方面通过强化印后制造能力、

提升自动化设备性能，使得产能销量得以不断提升；另一方面，公司在保

持“中华（金中支）”、“南京（九五之尊）”、“云烟（大重九）”、

“茅台醇”、“洋河”等知名烟酒品牌彩盒包装市场份额的同时，持续加

大市场、产品开发力度，不断引入新客户拓展新产品，已取得英美烟草、

雷诺烟草、菲莫国际、悦刻等知名品牌的新型烟草产品合格供应商资格；

知名白酒品牌如“劲酒”、“红星二锅头”、“江小白”的外包装等，为

后期持续高增长奠定客户基础；2）镭射包装材料：短期增速有所下滑，

募投项目推进有看点。2018 年公司镭射包装材料实现收入 6.08 亿元，同

比增长 4.62%，相比 2017 年增速有所下滑；我们认为，伴随 2019 年募投

项目“中丰田光电科技技改扩建”的完成，结合公司近期积极拓展外延

客户，业务重回中速增长可期。 

 新型烟草：尚处于战略布局期，或成为远期利润增长点。公司密切关

注新型烟草行业发展动态，目前已通过母公司及多家子公司进行了前期

战略布局，或成为远期利润增长点：1）子公司劲嘉科技积极将其产品向

烟草企业推介，目前已与云南、上海、河南、山东、广西、重庆等中烟公

司展开合作；2）全资子公司深圳劲嘉健康与复星集团控股子公司深圳前

海复星睿哲资产管理公司设立合资公司，推进新型烟草及健康科技领域

优质标的的投资并购；3）公司与北京米物科技、深圳南桥前海创新基金

合伙企业设立合资公司，利用各方的技术、资金等各方面优势，推进新型

烟草制品的发展；4）公司与云南中烟工业签署战略合作框架协议，共同

推动双方在新型烟草制品领域的产品研产销，劲嘉科技与其下属子公司

深圳华玉科技发展共同出资设立合资公司，实现战略合作的落地。 

 盈利预测与评级：预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.58 元、0.65

元和 0.72 元，目前股价对应 2019-2021 年市盈率分别为 20.2 倍、17.9

倍和 16.1 倍，首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：卷烟行业景气度下滑；新型烟草战略推进受阻。 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,374 3,908 4,396 4,882 

增长率（%） 14.6% 15.8% 12.5% 11.1% 

净利润（百万元） 725 842 950 1,060 

增长率（%） 26.3% 16.2% 12.8% 11.5% 

EPS（元） 0.50 0.58 0.65 0.72 
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 839 1,058 1,466 1,925 营业收入 3,374 3,908 4,396 4,882 

交易性金融资产 - - - - 营业成本 1,901 2,240 2,544 2,844 

应收及预付 894 1,035 1,164 1,293 营业税金及附加 46 53 60 67 

其他应收款 100 100 100 100 销售费用 117 126 134 141 

存货 782 909 1,026 1,143 管理费用 287 308 331 356 

其他流动资产 590 319 319 319 研发费用 140 135 152 169 

流动资产合计 3,206 3,422 4,075 4,780 财务费用 -6 -19 -25 -33 

长期投资 1,294 1,314 1,314 1,314 资产减值损失 34 37 41 46 

固定资产 1,606 1,579 1,544 1,520 其他收益 22 14 16 17 

无形资产 303 350 394 438 投资净收益 79 73 82 91 

其他非流动资产 1,795 1,757 1,771 1,781 公允变动收益 - - - - 

非流动资产合计 4,998 5,000 5,023 5,052 资产处置收益 -1 -0 -0 -0 

资产总计 8,204 8,422 9,098 9,832 汇兑净收益 - - - - 

短期借款 60 69 70 69 营业利润 953 1,114 1,256 1,401 

应付及预收 806 934 1,050 1,167 加：营业外收入 2 3 3 3 

其他流动负债 520 309 309 309 减：营业外支出 1 3 3 3 

流动负债 1,387 1,312 1,429 1,545 利润总额 954 1,114 1,257 1,401 

长期借款 - - - - 减：所得税 139 162 183 204 

应付债券 - - - - 净利润 815 952 1,074 1,197 

其他非流动负债 45 65 70 79 减：少数股东损益 90 110 123 137 

非流动负债 45 65 70 79 归属母公司净利 725 842 950 1,060 

负债合计 1,432 1,377 1,500 1,624 

 
股本 1,495 1,465 1,465 1,465 

资本公积 1,648 1,448 1,448 1,448 

留存收益 3,350 3,744 4,173 4,646 主要财务比率 

母公司所有者权益 6,493 6,657 7,086 7,558 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 279 389 512 649  毛利率 43.7% 42.7% 42.1% 41.7% 

负债和股东权益 8,204 8,422 9,098 9,832  净利率 24.2% 24.4% 24.4% 24.5% 

  净资产收益率 11.2% 12.7% 13.4% 14.0% 

现金流量表摘要 

 

市盈率（倍） 17.06  20.22  17.93  16.07  

会计年度（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 市净率（倍） 1.80  2.56  2.40  2.25  

经营现金流净额 853  922  1,060  1,167  EPS 0.50  0.58  0.65  0.72  

投资现金流净额 -511  98  -192  -196  每股净资产（元/股） 4.43  4.54  4.84  5.16  

筹资现金流净额 -766  -862  -495  -556   经营现金流（元/股） 0.58  0.63  0.72  0.80  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 



   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能

会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，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。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中

邮证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


