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研究结论 

 业绩超出我们预期。公司实现营业总收入 105,561.60 万元，比上年同期

增长 22.95%，实现利润总额 24,736.05 万元，比上年同期增长 54.10%，

实现净利润 15,578.06 万元，比上年同期增长 54.82%，EPS0.24 元，业

绩超出我们中报前瞻中的预期。 

 公司二季度毛利率水平大幅提升，而费用率小幅上行。公司烟标产品上

半年销售约 140 万大箱，由于公司改善了烟标产品结构，二三类烟占比增

大，销售单价上升到 650 元/大箱水平，此外，成本烟卡价格下滑，同时

公司采取了原材料集中统一采购等一系列措施使得毛利率较上年同期上

升了 9.08%，到达 39%；公司上半年中丰田生产 500 万 M2的镭射薄膜和

3000 多吨的镭射纸，其改进了生产设备和工艺顺利扭亏，不再拖累公司

整体盈利。三项费用水平来看，由于合并报表范围增加以及研发费用支出

增大，导致企业三项费用率有所上升，但我们预计随着并表后一次性效应

消除，费用率今后将回落至正常水平。 

 重申节日旺季即将到来，下半年销量确定性增长。行业二季度是相对淡

季，公司业绩增长来自毛利水平提升，我们在《节日旺季到来，订单提升

可期》的报告中提到每年春节期间是烟草消费的旺季，四季度公司订单环

比将大幅增长，我们认为公司下半年产品价格仍有望维持，量价齐升将带

来企业盈利大幅增长。 

 我们建议投资者参与公司四季度确定性增长的机会，上调盈利预测，维

持增持评级。我们认为市场过分重视企业收购进程，而忽视了四季度企

业订单大幅增长的预期，在下半年确定性是投资的首选条件前提下，我们

认为公司面临的确定性四季度订单增长是一个良好的投资主题，鉴于预期

企业下半年产品价格和毛利水平将超预期，我们上调企业EPS预测至0.53

元和 0.68 元，上调目标价为 16 元，维持增持评级。 

 主要风险：烟卡价格出现超预期的上行以及企业收购进程低于预期。 
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劲嘉股份 沪深300  

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -10.7% 90.6% -17.3%

相对表现（%） 2.8% 46.7% 22.2%

资料来源：WIND 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1907.83 2460.27 3223.16 3406.82 

同比% 30.81% 28.96% 31.01% 5.70%

归属母公司净利润 224.17 342.11 439.08 445.90 

同比% 35.41% 52.61% 28.34% 1.55%

毛利率% 31.74% 36.73% 35.65% 35.20%

ROE% 12.87% 16.97% 18.55% 16.37%

EPS 0.35 0.53 0.68 0.69 

PE 32.22 21.11 16.45 16.20 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 

《收购成长是未来看点》 2009.3.10

《盈利持续向上、收购整合市场》 2009.4.12

《收购贡献大部分盈利》 2009.4.27

《节日旺季到来，订单提升可期》 2009.8.16
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图 1 公司主要收入来自烟标产品      烟标贡献逾 9 成盈利 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 2 烟卡价格即将上调 200 元       公司平均销售价格因结构改善而上调 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 3 毛利率逐季走高，二季度是相对淡季 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 4 公司估值处于合理水平，接近历史低位 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1343.45 1458.46 1907.83 2460.27 3223.16 3406.82 

    增长率(%) 19.53% 8.56% 30.81% 28.96% 31.01% 5.70%

归属母公司股东净利润 162.78 165.54 224.17 342.11 439.08 445.90 

    增长率(%) 5.68% 1.70% 35.41% 52.61% 28.34% 1.55%

每股收益(EPS) 0.25 0.26 0.35 0.53 0.68 0.69 

每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.04 0.11 0.14 0.14 

销售毛利率 24.69% 27.28% 31.74% 36.73% 35.65% 35.20%

销售净利率 14.12% 15.23% 17.55% 20.15% 19.46% 18.70%

净资产收益率(ROE) 35.97% 9.34% 12.87% 16.97% 18.55% 16.37%

市盈率(P/E) 44.37 43.63 32.22 21.11 16.45 16.20 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.004 0.009 0.012 0.012 

              

报表预测             

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 1343.45 1458.46 1907.83 2460.27 3223.16 3406.82 

  减: 营业成本 1011.70 1060.62 1302.37 1556.51 2074.08 2207.55 

        营业税金及附加 0.94 1.01 2.77 3.57 4.68 4.95 

        营业费用 38.24 40.71 61.46 71.35 103.14 112.43 

        管理费用 64.55 95.24 155.60 223.88 270.75 296.39 

        财务费用 25.78 24.66 3.19 -3.07 -7.24 -14.12 

        资产减值损失 3.15 -2.79 9.74 3.37 3.37 3.37 

  加: 投资收益 1.47 0.00 0.23 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 200.54 239.02 372.92 604.65 774.39 796.25 

  加: 其他非经营损益 8.52 8.28 24.19 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 209.06 247.31 397.12 604.65 774.39 796.25 

  减: 所得税 19.34 25.12 62.29 108.84 147.13 159.25 

        净利润 189.72 222.19 334.82 495.81 627.25 637.00 

  减: 少数股东损益 26.94 56.64 110.66 153.70 188.18 191.10 

        归属母公司股东净利润 162.78 165.54 224.17 342.11 439.08 445.90 

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 190.15 1236.07 849.99 406.52 348.22 1017.56 

        应收和预付款项 349.24 268.97 524.57 535.25 838.62 614.08 

        存货 305.77 300.95 462.14 451.07 765.80 529.38 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 0.00 0.15 1.24 1.24 1.24 1.24 
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        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 637.75 701.54 1372.64 1852.92 2083.03 2263.14 

        无形资产和开发支出 79.87 222.18 424.29 392.30 360.32 328.34 

        其他非流动资产 2.36 0.00 3.54 1.77 0.00 0.00 

        资产总计 1565.15 2729.87 3638.42 3641.08 4397.23 4753.73 

        短期借款 218.00 213.00 369.80 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 564.10 378.66 605.99 707.67 991.38 800.06 

        长期借款 176.11 177.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他负债 0.00 10.00 243.61 87.00 20.00 20.00 

        负债合计 958.21 778.66 1219.39 794.67 1011.38 820.06 

        股本 200.00 267.50 428.00 428.00 428.00 428.00 

        资本公积 10.20 1094.57 709.05 709.05 709.05 709.05 

        留存收益 242.27 410.86 605.24 878.92 1230.19 1586.90 

        归属母公司股东权益 452.47 1772.94 1742.29 2015.97 2367.24 2723.96 

        少数股东权益 154.46 178.27 676.74 830.44 1018.61 1209.71 

        股东权益合计 606.93 1951.20 2419.02 2846.41 3385.85 3933.67 

        负债和股东权益合计 1565.15 2729.87 3638.42 3641.08 4397.23 4753.73 

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 372.02 192.25 471.72 731.10 588.02 1243.15 

        投资性现金净流量 -155.24 -255.85 -682.17 -681.98 -500.00 -500.00 

        筹资性现金净流量 -252.53 1169.96 -178.16 -492.59 -146.32 -73.81 

        现金流量净额 -35.86 1104.49 -387.84 -443.47 -58.30 669.33 

资料来源：东方证券研究所 

附录一：2009 年新增文化纸和白卡纸产能 

能力 
纸品分类 企业名称 

(万吨/年)
建设地点 计划投产时间(年) 品种 

文化用纸 白云纸业 13.6 河南驻马店 2009 高档文化纸 

 中冶纸业银河 20 山东临清 2009 文化用纸 

 银鸽投资 10 河南 2009 高档文化用纸 

 岳阳纸业 40 湖南岳阳 2009 SC 超压纸 

 亨利实业 15 河南新乡 2009 高档文化用纸 

 西滑封造纸 20 河南武陟 2009 高档文化用纸 

 江河纸业 20 河南焦作 2009 无碳复写纸 

      

能力 
纸品分类 企业名称 

(万吨/年)
建设地点 计划投产时间(年) 品种 

白卡白板纸 泰格林纸 30 湖南岳阳 2009 涂布白卡纸 

 金桂浆纸 60 广西钦州 2008 或 2009 食品级白卡纸板 

 宏远纸业 12 河南新密 2009 白板纸、箱板纸 

 恒兴纸业 10 河南商丘 2009 液体食品复合软包装材料原纸 

 太阳纸业 40 山东兖州 2008 液体包装纸板及白卡纸 

资料来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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