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[Table_Main] 
Q1 表现优于同行，Q2 修复值得期待 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,989  4,517  5,289  6,141  

同比（%） 18.2% 13.2% 17.1% 16.1% 

归母净利润（百万元） 877  969  1,118  1,292  

同比（%） 20.9% 10.5% 15.4% 15.6% 

每股收益（元/股） 0.60  0.66  0.76  0.88  

P/E（倍） 14.79  13.39  11.60  10.03  
      

投资要点 

 公司发布 2020 年一季报：期内实现营收 9.07 亿元，同比下滑 10.12%，
归母净利润 2.15 亿元，同比下滑 17.09%，扣非归母净利润 2.14 亿元，
同比下滑 15.67%，主要系疫情冲击、员工返岗推延，且国企客户复工相
对较晚、产品交付节奏延后等。公司预计 2020 年 1-6 月归母净利润变
动区间为-20%至+10%，对应 2020Q2单季度的预计区间为 1.57亿至 2.97

亿，同比-24%至+44%。 

 疫情期间烟草刚需、看好 Q2 补库需求拉动，3C 彩盒预期表现亮眼。
（1）烟标：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%）对应到公司 Q1 烟
标业务收入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。（2）彩盒：Q1 预计精品烟盒
同样受到客户复工较晚不利影响，但受益于电子烟客户需求的稳定高
增，公司 3C 包装盒预计保持快速增长，酒包方面因疫情期间白酒消费
量下滑幅度较大预期有所下滑。（3）新型烟草：19 年 11 月雾化电子烟
线上渠道被国家关停后，公司一方面布局线下渠道，另一方面迅速将产
品出口海外市场，在美国市场试水表现较好，有望贡献增量；HNB 方面
积极配合中烟公司进行产品研发，一旦市场打开公司将率先受益。 

 毛利率和期间费用率有所上升：20Q1 毛利率 41.83%（-1.98pct），预计
系疫情期间工厂开工率不足。20Q1 期间费用率为 13.58%（+1.72pct），
其中销售费率 2.93%(-0.03pct)，管理+研发费率达 10.91%（+1.58pct），
财务费用率-0.26%（+0.17pct）。综合来看，公司 20Q1 的归母净利率为
23.67%（-1.99pct）。 

 现金流表现较好，回款速度加快：20Q1 经营性现金流量净额为 0.51 亿
（+164.75%）。20Q1 预收账款 0.11 亿元，较去年同期减少 0.06 亿元，
应收账款 8.24 亿元（-19.08%），应收账款周转天数较去年同期减少 8.86

天至 70.39 天；存货 8.51 亿元（+37.04%），存货周转天数较去年同期增
加 38.03 天至 149.35 天；资产负债率为 15.59%（+0.46pct）。公司一季
度现金流量表现较好，回款速度加快，存货周转率有所降低。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 20-22年分别实现营收 45.17/52.89/61.41

亿，同增 13.2%/17.1% /16.1%；归母净利润 9.69/11.18 /12.92 亿，同增
10.5%/15.4% /15.6%。当前股价对应 PE 为 13.39X/11.60X/10.03X，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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.85 

一年最低/最高价 8.22/13.68 

市净率(倍) 1.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
11266.23 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.87 

资产负债率(%) 15.59 
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流通 A 股(百万

股) 
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表 1：劲嘉股份季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：劲嘉股份收入结构一览 

 

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） 2019A             2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E 

流动资产 3508  4312  4503  4635    营业收入 3989  4517  5289  6141  

  现金 1058  2480  2400  2417    减:营业成本 2315  2649  3118  3617  

  应收账款 596  902  852  1185       营业税金及附加 47  60  68  78  

  存货 901  605  906  629       营业费用 145  167  194  225  

  其他流动资产 953  325  345  405         管理费用 579  547  634  735  

非流动资产 5164  5048  5506  5881       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  14  14  19  

  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  1197  1384  1599  

  其他非流动资产 1559  1546  1551  1559    加:营业外净收支  0  -0  -0  -0  

资产总计 8673  9360  10009  10516    利润总额 1133  1197  1384  1598  

流动负债 1392  1632  1711  1547    减:所得税费用 167  115  135  154  

短期借款 0  23  28  17       少数股东损益 90  114  132  152  

应付账款 574  772  812  720    归属母公司净利润 877  969  1118  1292  

其他流动负债 818  836  870  810    EBIT 949  1154  1343  1565  

非流动负债 49  52  53  53    EBITDA 1120  1247  1447  1682  

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  1684  1763  1600    每股收益(元) 0.60  0.66  0.76  0.88  

少数股东权益 306  306  306  306    每股净资产(元) 4.73  5.03  5.42  5.88  

归属母公司股东权益 

 

6926  7370  7941  8610  

  

发行在外股份(百万

股) 

1465  1465  1465  1465  

负债和股东权益 8673  9360  10009  10516    ROIC(%) 11.2% 12.8% 13.8% 14.9% 

                                                                           ROE(%) 12.5% 13.0% 14.0% 15.1% 

现金流量表（百万元） 2019A             2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 41.9% 41.4% 41.0% 41.1% 

经营活动现金流 1190  1121  973  1338    销售净利率(%) 24.2% 24.0% 23.6% 23.5% 

投资活动现金流 -464  -2619  -2611  -2618   资产负债率(%) 16.6% 18.0% 17.6% 15.2% 

筹资活动现金流 -500  2920  1558  1298    收入增长率(%) 18.2% 13.2% 17.1% 16.1% 

现金净增加额 227  1422  -80  17    净利润增长率(%) 20.9% 10.5% 15.4% 15.6% 

折旧和摊销 171  92  104  117   P/E 14.79  13.39  11.60  10.03  

资本开支 345  506  509  512   P/B 1.87  1.76  1.63  1.51  

营运资本变动 297  564  113  296   EV/EBITDA 11.57  10.40  8.96  7.71  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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