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[Table_Main] 
申仁包装拟扩产，有望增厚公司业绩、深化

酒包合作 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,374  4,137  5,094  6,031  

同比（%） 14.6% 22.6% 23.1% 18.4% 

归母净利润（百万元） 725  898  1,071  1,250  

同比（%） 26.3% 23.8% 19.3% 16.7% 

每股收益（元/股） 0.49  0.61  0.73  0.85  

P/E（倍） 23.89  19.31  16.19  13.87  
     

 

投资要点 

 事件：公司公告参股子公司申仁包装（劲嘉持股 40.6%）进行生产改扩
建项目，项目总投资 6.34 亿元，除申仁包装自有资金外、不足部分由
各股东按股权比例出资，劲嘉股份、上海仁彩（劲嘉持股 28%）预计出
资不超过 2.22 亿、1.27 亿。项目建设规模为年产 15 万吨白酒的纸质包
装品以及 20 万箱烟标，按 2 期实施：（1）1 期产品方案为：2.5 亿个高
档酒盒（卡盒）、0.5 亿个高端定制礼盒（硬盒）、1.5 亿个提袋、2500
万套烟标产品；（2）2 期产品方案为：3 亿只标贴、4500 万个纸箱、2500
万套烟标产品。 

 改扩建规模较大，彰显申仁包装发展信心：贵州申仁包装系茅台技开司
（持股 45%）及劲嘉股份（直接持股 35%、通过上海仁彩间接持股 5.6%）
联营子公司，主要承接茅台 53 度纸包装业务，18 年营收 2.6 亿、净利
润 0.39 亿，19 年 Q1-Q3 营收 1.95 亿、净利润 0.38 亿（对应净利率约
15%）。本次扩建 15 万吨白酒纸包装，其中 12.5 万吨对应 2.5 亿个批量
化高档酒盒，2.5 万吨对应 0.5 亿个个性化定制酒盒；此外还规划生产
5000 万套（20 万大箱）烟标产品，进军烟标领域。改扩建项目完成后，
预计可实现年营收 19.31 亿、净利润 1.6 亿，IRR 高达 23.51%，对劲嘉
股份年投资收益的增厚可达 0.64 亿。 

 我们认为，本次改扩建项目促进申仁包装酒包业务拓展同时进军烟标开
启社会化大包装转型，且有助于深化劲嘉与茅台的合作、完善公司酒包
业务版图：（1）贵州省内酒包业务大有可为：18 年 12 月贵州省政府指
出，到 20 年实现省内白酒产量 50 万千升（粗略估计约 10 亿瓶），22
年达到 80 万千升（16 亿瓶），贵州省工业和信息化厅明确力争 20 年全
省白酒省内配套率达到 50%，22 年冲击 80%的目标，对应酒盒需求 5
亿个、12.8 亿个，申仁订单有保障。（2）申仁有望承接更多茅台订单：
茅台集团将争取早日实现省内包装采购额 39 亿元、配套率 24%的目标，
而申仁是茅台在贵州省内唯一三产公司。（3）烟标有望借力劲嘉：劲嘉
作为烟标标杆龙头，可为申仁提供烟标印刷工艺、对接西南区域中烟客
户等多方面协助。 

 Q4 彩盒、烟标预计延续高景气，HNB 试点预期率先受益：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，电子烟盒受益于下游行业高景气快速增长，酒包业务与
茅台、五粮液等品牌酒企的合作进入放量期。新型烟草方面，国内 HNB
试点方案稳步推进，公司自 14 年起持续为多家省中烟提供烟具研发、
打样服务，且 18 年联手云南中烟成为旗下新型烟草烟具供应商，看好
率先受益。我们认为公司业绩增长确定性较高，坚定看好！ 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年分别实现营收 41.37 
/50.94/60.31 亿，同增 22.6% /23.1% /18.4%；归母净利 8.98 /10.71 /12.50
亿，同增 23.8% /19.3%/16.7%。当前股价对应 PE 为 19.31X/16.19X/ 
13.87X，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) 11.83 

一年最低/最高价 7.12/16.47 

市净率(倍) 2.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
15051.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.58 

资产负债率(%) 14.97 

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  4186  4228  5330    营业收入 3374  4137  5094  6031  

  现金 839  1404  1345  2148    减:营业成本 1901  2376  2966  3534  

  应收账款 760  985  1112  1313       营业税金及附加 46  57  70  83  

  存货 782  872  825  898       营业费用 117  160  195  230  

  其他流动资产 824  924  946  971         管理费用 428  520  622  730  

非流动资产 4998  4929  5367  5781       财务费用 -6  -2  -3  -10  

  长期股权投资 1294  1294  1294  1294       资产减值损失 34  3  5  7  

  固定资产 1606  1785  2066  2387    加:投资净收益 79  99  106  114  

  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  1123  1345  1572  

  其他非流动资产 1528  1536  1536  1536    加:营业外净收支  1  -0  -0  -0  

资产总计 8204  9114  9595  11111    利润总额 954  1123  1345  1572  

流动负债 1387  1693  1753  2729    减:所得税费用 139  120  148  175  

短期借款 60  122  64  82       少数股东损益 90  106  126  147  

应付账款 796  1105  1268  2265    归属母公司净利润 725  898  1071  1250  

其他流动负债 531  466  421  382    EBIT 928  1081  1311  1537  

非流动负债 45  57  51  52    EBITDA 1098  1176  1414  1656  

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  1750  1804  2781    每股收益(元) 0.49  0.61  0.73  0.85  

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  7085  7512  8050  

  

发行在外股份(百万

股) 

1495  1465  1465  1465  

负债和股东权益 8204  9114  9595  11111    ROIC(%) 11.6% 12.3% 14.3% 15.6% 

                                                                           ROE(%) 10.8% 12.7% 14.1% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E            2021E  毛利率(%) 43.7% 42.6% 41.8% 41.4% 

经营活动现金流 853  459  1083  1097    销售净利率(%) 24.2% 24.2% 23.5% 23.2% 

投资活动现金流 -511  -2147  -2148  -2150  

 

资产负债率(%) 17.5% 19.2% 18.8% 25.0% 

筹资活动现金流 -766  2253  1007  1856    收入增长率(%) 14.6% 22.6% 23.1% 18.4% 

现金净增加额 -426  565  -59  803    净利润增长率(%) 26.3% 23.8% 19.3% 16.7% 

折旧和摊销 170  94  104  119   P/E 23.89  19.31  16.19  13.87  

资本开支 335  510  512  512   P/B 2.72  2.45  2.31  2.15  

营运资本变动 -310  673  -17  125   EV/EBITDA 15.78  14.74  12.25  10.46  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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