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[Table_Main] 
精品彩盒持续发力，大包装战略稳步落地 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,989  4,727  5,450  6,305  

同比（%） 18.2% 18.5% 15.3% 15.7% 

归母净利润（百万元） 877  994  1,142  1,316  

同比（%） 20.9% 13.4% 14.9% 15.2% 

每股收益（元/股） 0.60  0.68  0.78  0.90  

P/E（倍） 15.07  13.29  11.57  10.04  
      

投资要点 

 公司发布 19 年报：期内实现营收 39.89 亿元，同比增长 18.22%；归母
净利润 8.77 亿元，同比增长 20.88%；扣非归母净利润 8.59 亿元，同比
增长 24.05%。19Q4 实现营收 11.04 亿元（+10.76%），归母净利润 2.03

亿元（+13.14%），扣非归母净利润 1.99 亿元（+15.85%）。公司拟每 10

股派发现金股利 1.5 元（含税），总计分红金额 2.2 亿元，股利支付率达
25%。 

 烟标主业增速高于行业，Q1 疫情期间烟草消费彰显必需属性。19 年我
国卷烟产量同比增长 1.2%，利润总额同比增长 4.3%，消费结构升级趋
势明显，利好定位高端的烟标龙头劲嘉获得超越行业的增长：19 年公
司实现烟标收入 27.82 亿（+8.42%），实现销量 371.95 万大箱（+5.45%），
测算销售单价同比增长 2.8%，毛利率 42.64%（同比下滑 2.42pct，预计
系使用的自供原材料镭射薄膜价格有所提升）。20 年疫情期间，烟草消
费受到疫情影响很小（1-2 月卷烟产量同比增长 4.4%，烟草制品业利润
总额同比+31.5%），对应到烟标企业 Q1 订单或因烟草工业公司复工较
晚受到拖累，但我们判断目前卷烟渠道库存已经降至低位，看好 Q2 补
库需求驱动公司烟标业务恢复性增长、且持续看好全年烟标业务维持较
好增势。 

 彩盒持续兑现高增、收入贡献提升，3C 包装增长亮眼：期内公司彩盒
业务收入达 8.36 亿元（+87.31%），对收入贡献达到 21%，其中 19H1/H2

分别增长 80.64%/92.08%，且伴随订单增长基地产能利用率提升，彩盒
业务毛利率持续提升（17/18/19 年毛利率分别为 18%/24%/32%）。我们
估计其中精品烟盒实现收入 4.5-5 亿（增长约 60%），持续深挖中烟客户
份额。消费电子包装增长超预期、预计实现 2.6-2.7 亿（去年同期约 0.7

亿），主要受益于手机、电子烟等 3C 产品景气度较高。酒包业务表内业
务稳健增长（规模接近 0.6 亿）；联营子公司申仁包装 12 月生产改扩建
项目，拟投资 6.34 亿元建设规模为年产 15 万吨白酒的纸质包装品以及
20 万箱烟标，改扩建完成后预计可实现年净利润 1.6 亿，对劲嘉股份年
投资收益的增厚可达 0.64 亿；此外与五粮液合资子公司嘉美也于 19 年
11 月开始试生产，将于 20 年贡献增量。 

 新型烟草业务持续深化布局，镭射包装材料开拓新客户：新型烟草方面，
公司 19 年 6 月起主推旗下 foogo 品牌开启发展元年，尽管雾化电子烟
线上销售渠道于 19 年 11 月被国家关停，但预期公司线下渠道稳步铺货
中；加热不燃烧烟方面公司自 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，我国
HNB 试点方案稳步推进，看好劲嘉率先受益。此外，19 年公司镭射包
装材料业务销售收入同比增长 13.20%达 6.89 亿元，除自供以外加大对
外客户开发力度取得较好成效。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.02 

一年最低/最高价 8.22/15.94 

市净率(倍) 1.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
11482.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.73 

资产负债率(%) 16.62 

总股本(百万股) 1464.87 

流通A股(百万股) 1273.02  
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 毛利率略有下滑，费用率管控良好，综合来看盈利能力稳定：期内公司毛利率 41.95%（-1.71pct），主要系烟
标业务盈利下降和较低毛利的彩盒收入占比增加所致。期间三费率合计 14.53%（-1.44pct），其中销售费
率 3.64%(+0.17pct)；管理+研发费率达 10.96%（-1.71pct），主要由于管理费用下降；财务费率为-0.08%（去年
同期为-0.17%），系利息收入减少所致。综合来看，公司的归母净利率为 21.98%（+0.48pct），盈利能力稳定。 

 经营性现金流增长靓丽，营运能力稳步提升：期末账上存货较期初增加 1.19 亿至 9.01 亿，存货周转天数较去
年同期 141.52 天下降 10.64 天至 130.88 天；应收账款及票据合计为 7.21 亿（-1.58 亿），应收账款周转天数同
减 15.04 天至 61.19 天；应付账款及票据合计为 9.03 亿（+1.07 亿），周转天数同减 28.15 天至 91.56 天。综合
来看现金流改善明显，经营性现金流量净额 11.90 亿，同比增加 39.51%。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 20-22 年分别实现营收 47.27/54.5/63.05 亿，同增 18.5%/15.3% /15.7%；归母
净利润 9.94/11.42 /13.16 亿，同增 13.4%/14.9% /15.2%。当前股价对应 PE 为 13.29X/11.57X/10.04X，维持“买
入”评级。 

 风险提示：新型烟草业务发展低于预期，彩盒增长低于预期 

 

表 1：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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表 2：劲嘉股份收入结构一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：全国卷烟产量及 YOY（当月值，亿支）  图 2：全国烟草制品业利润总额月度累计变化（亿/%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，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） 2019A             2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E 

流动资产 3508  4435  4497  4771    营业收入 3989  4727  5450  6305  

  现金 1058  2445  2437  2399    减:营业成本 2315  2789  3223  3722  

  应收账款 596  972  836  1255       营业税金及附加 47  62  70  80  

  存货 901  675  883  693       营业费用 145  175  199  231  

  其他流动资产 953  344  341  423         管理费用 579  572  653  754  

非流动资产 5164  5050  5508  5882       财务费用 -3  -15  -13  -14  

  长期股权投资 1289  1289  1289  1289       资产减值损失 -14  16  13  20  

  固定资产 1765  1784  2066  2392    加:投资净收益 83  101  109  115  

  在建工程 243  384  553  594       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 308  45  46  47    营业利润 1133  1229  1414  1628  

  其他非流动资产 1559  1548  1553  1560    加:营业外净收支  0  -0  -0  -0  

资产总计 8673  9485  10005  10653    利润总额 1133  1229  1414  1628  

流动负债 1392  1746  1681  1647    减:所得税费用 167  118  137  157  

短期借款 0  23  28  17       少数股东损益 90  117  134  155  

应付账款 574  844  794  782    归属母公司净利润 877  994  1142  1316  

其他流动负债 818  878  860  847    EBIT 949  1190  1375  1597  

非流动负债 49  52  53  53    EBITDA 1120  1283  1479  1715  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 49  52  53  53    重要财务与估值指标 2019A             2020E 2021E 2022E 

负债合计 1441  1798  1734  1700    每股收益(元) 0.60  0.68  0.78  0.90  

少数股东权益 306  306  306  306    每股净资产(元) 4.73  5.04  5.44  5.90  

归属母公司股东权益 

 

6926  7382  7965  8647  

  

发行在外股份(百万

股) 

1465  1465  1465  1465  

负债和股东权益 8673  9485  10005  10653    ROIC(%) 11.2% 13.2% 14.1% 15.2% 

                                                                           ROE(%) 12.5% 13.3% 14.3% 15.3% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 41.9% 41.0% 40.9% 41.0% 

经营活动现金流 1190  991  1202  1168    销售净利率(%) 24.2% 23.5% 23.4% 23.3% 

投资活动现金流 -464  -2621  -2610  -2618  

 

资产负债率(%) 16.6% 19.0% 17.3% 16.0% 

筹资活动现金流 -500  3018  1400  1411    收入增长率(%) 18.2% 18.5% 15.3% 15.7% 

现金净增加额 227  1387  -8  -38    净利润增长率(%) 20.9% 13.4% 14.9% 15.2% 

折旧和摊销 171  92  104  117   P/E 15.07  13.29  11.57  10.04  

资本开支 345  509  508  512   P/B 1.91  1.79  1.66  1.53  

营运资本变动 297  573  126  308   EV/EBITDA 11.80  10.30  8.94  7.71  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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