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[Table_Main] 
半年报利润表现靓丽，关注新型烟草成长催

化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,374  3,910  4,694  5,410  

同比（%） 14.6% 15.9% 20.1% 15.3% 

归母净利润（百万元） 725  901  1,078  1,254  

同比（%） 26.3% 24.3% 19.5% 16.4% 

每股收益（元/股） 0.49  0.62  0.74  0.86  

P/E（倍） 23.25  18.71  15.65  13.44  
     

 

投资要点 

 公司发布 19 年半年度业绩快报：期内实现营收 18.65 亿元（+15.9%），
归母净利润 4.66 亿元（+22.86%），扣非归母净利润 4.53 亿元（+25.47%）；
Q2单季度实现营收8.55亿元（+7.53%），归母净利润2.07亿元（+24.2%），
扣非归母净利润 1.99 亿元（+31.22%）。 

 烟草消费升级下，主业烟标稳健增长：2019 年 1-6 月卷烟累计产量
12348.8 亿支（同比+3.8%，其中 Q1+7.8%，Q2-0.81%），二季度以来增
长持续放缓。受益于烟草消费升级，公司依托突出的产品研发优势持续
提高客户份额、巩固销量增长，期内烟标业务实现营收 13.4 亿元
（+6.55%），增长快于行业。 

 社会化包装持续开拓，彩盒增长靓丽：期内公司彩盒业务实现营收 3.36

亿元（+80.64%），对收入的贡献提升至 18%（18 年为 13%），预计精品
烟盒、3C 类电子包装和酒盒均实现较快增长，主要来自新产品的带动，
例如中华烟礼盒、电子烟烟弹包装等订单爆发式增长。此外酒包方面 4

月牵手五粮液成立合资公司，预计 9 月将达产，且随着申仁包装扩产计
划的推进，我们认为下半年公司酒盒增长将更为突出。 

 新型烟草推进顺利，看好监管落地利好产业格局优化：期内公司新型烟
草业务取得突破性进展：（1）公司上半年推出一次性电子烟自主品牌
Avalanche（5 种口味），市场反响良好；（2）合作小米生态链进军 C 端，
合资公司因味科技已于 5 月推出新品牌 FOOGO(福狗)J、K 系列（烟油
式电子烟）618 期间销售火热，Q 系列（加热不燃烧烟）预计下半年上
市；（3）合作云烟华玉服务 B 端，目前新品 Webacco Mate1.2 已开始由
嘉玉科技进行生产和销售。7 月 22 日国家卫健委表示计划通过立法的
方式对电子烟进行监管，叠加我国两项电子烟标准预计将于 10 月出台
（主管部门为国家烟草专卖局），我们认为此举的目的在于提高行业门
槛、规范产业发展，客观上必会加速行业洗牌，利好竞争格局优化！ 

 “大包装+新型烟草”布局顺利落地，看好长线成长：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、五粮液等品牌酒企合作渐入佳境，酒包业务放量期；
此外，公司积极培育新型烟草朝阳产业，有望顺政策东风率先受益。我
们认为公司业绩增长确定性较高，长期看好。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年分别实现营收 39.10 /46.94 

/54.10 亿，同增 15.9% /20.1% /15.3%；归母净利 9.01 /10.78 /12.54 亿，
同增 24.3% /19.5%/16.4%。当前股价对应 PE 为 18.71X/15.65X/13.44X，
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) 11.51 

一年最低/最高价 6.27/16.47 

市净率(倍) 2.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
14644.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.41 

资产负债率(%) 15.13 

总股本(百万股) 1464.87 

流通A股(百万股) 1272.29  
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表 1：劲嘉股份收入拆分一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：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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劲嘉股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E 

流动资产 3206  4073  4117  5009    营业收入 3374  3910  4694  5410  

  现金 839  1495  1357  2176    减:营业成本 1901  2232  2673  3084  

  应收账款 760  889  1044  1132       营业税金及附加 46  53  65  74  

  存货 782  781  783  763       营业费用 117  138  159  182  

  其他流动资产 824  907  933  939         管理费用 428  496  597  683  

非流动资产 4998  4926  5362  5774       财务费用 -6  -18  -17  -32  

  长期股权投资 1294  1294  1294  1294       资产减值损失 34  3  5  6  

  固定资产 1606  1785  2066  2387    加:投资净收益 79  92  110  134  

  在建工程 267  271  427  521       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 303  43  44  43    营业利润 953  1128  1354  1578  

  其他非流动资产 1528  1534  1532  1529    加:营业外净收支  1  -0  -0  -0  

资产总计 8204  8999  9479  10783    利润总额 954  1128  1354  1578  

流动负债 1387  1576  1633  2395    减:所得税费用 139  121  149  176  

短期借款 60  122  64  82       少数股东损益 90  106  127  148  

应付账款 796  989  1149  1934    归属母公司净利润 725  901  1078  1254  

其他流动负债 531  465  420  379    EBIT 928  1044  1266  1461  

非流动负债 45  57  51  52    EBITDA 1098  1138  1369  1581  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 45  57  51  52    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 1432  1633  1684  2447    每股收益(元) 0.49  0.62  0.74  0.86  

少数股东权益 279  279  279  279    每股净资产(元) 4.34  4.84  5.13  5.50  

归属母公司股东权益 

 

6493  7087  7516  8056  

  

发行在外股份(百万

股) 

1495  1465  1465  1465  

负债和股东权益 8204  8999  9479  10783    ROIC(%) 11.6% 11.9% 13.8% 14.8% 

                                                                           ROE(%) 10.8% 12.8% 14.2% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 43.7% 42.9% 43.1% 43.0% 

经营活动现金流 853  661  994  1286    销售净利率(%) 24.2% 25.8% 25.7% 25.9% 

投资活动现金流 -511  -2145  -2146  -2147  

 

资产负债率(%) 17.5% 18.1% 17.8% 22.7% 

筹资活动现金流 -766  2139  1015  1680    收入增长率(%) 14.6% 15.9% 20.1% 15.3% 

现金净增加额 -426  656  -138  819    净利润增长率(%) 26.3% 24.3% 19.5% 16.4% 

折旧和摊销 170  94  104  119   P/E 23.25  18.71  15.65  13.44  

资本开支 335  507  510  509   P/B 2.65  2.38  2.24  2.09  

营运资本变动 -310  677  -13  130   EV/EBITDA 15.35  14.81  12.31  10.67  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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