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劲嘉股份：今年并购进展弱于市场预 

期 
调研快报 

报告关键点： 
& 今年并购弱于市场预期； 

& 下调投资评级至增持-B，六个月目标价11.2元。 

报告摘要： 
Ø 外延式扩张是公司业绩快速增长的主要途径。公司属于烟包印刷行业，烟标的 

毛利构成09年占比在90%以上。烟标行业处于烟草行业的上游，其需求与烟草的 

消费密切相关。由于国内烟草行业仍处于管制阶段，每年的销量增速在5%以内， 

因此在不进行外延式扩张的情况下， 劲嘉股份的需求受到行业增速缓慢的制约。 

尽管，由于烟标的结构化升级等因素的利好支撑，公司自身的需求增速仍不会 

超过20%。 

Ø 
Ø 上市以来公司外延式扩张一直在进行。公司在07年12月份上市以来，积极实行 

外延式扩张的战略并取得比较好的成绩。2008年4月公司收购了天外绿包29%的 

股权，7月收购了中丰田60%的股权实现了产业链的延伸，10月份收购了安徽安 

泰剩余49%的股权实现完全控股，2009年7月增持了天外绿包24.05%的股权实现 

对天外绿包的绝对控股。上述收购保证了公司最近两年业绩的快速增长， 

2008-09年公司实现净利润增长分别为35.4%和45.9%。 

Ø 
Ø 今年的并购将会弱于预期。根据我们对公司的调研情况，今年的并购进展将会 

低于预期，由于涉及内部管理以及对并购整合所带来问题的重视，尽管有一些 

储备的并购项目，但下半年产生新并购的可能性不大。 

Ø 
Ø 下调公司投资评级及目标价。由于最近两年公司业绩的大幅增长主要来自于并 

购所产生的并表收入，2010年在假设并购不发生的情况下，公司业绩的增量主 

要来自于贵州劲嘉（去年下半年投产）、天外绿包24.05%股权的并表（去年7月 

份收购）、以及部分子公司税收的减免。在这种背景下，我们下调公司2010-11 

年的每股收益分别至0.56、 0.61元，给予公司今年20倍的PE，下调目标价至11.2 

元，投资评级下调至增持-B。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,907.8  2,154.4  2,224.0  2,571.0  3,033.8 

Growth(%)  30.8%  12.9%  3.2%  15.6%  18.0% 
净利润  334.8  429.9  478.0  527.0  643.2 

Growth(%)  35.4%  45.9%  9.2%  10.2%  22.0% 
毛利率(%)  31.7%  36.6%  36.5%  35.8%  35.9% 
净利润率(%)  11.7%  15.2%  16.1%  15.3%  15.8% 
每股收益(元)  0.35  0.51  0.56  0.61  0.75 
每股净资产(元)  3.77  3.98  4.56  5.22  6.03 
市盈率  31.3  21.5  19.7  17.8  14.6 
市净率  2.9  2.8  2.4  2.1  1.8 
净资产收益率(%)  13.8%  16.8%  16.3%  15.7%  16.6% 
ROIC(%)  28.6%  20.5%  19.5%  19.2%  20.9% 
EV/EBITDA  10.4  11.8  10.6  9.4  7.6 

0.4%  1.8%  1.0%  0.8%  1.1% 

公司动态分析 
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评级： 增持­B 
上次评级： 买入­B 

目标价格：  11.20 元 
期限：  6个月 上次预测：  18.20元 

现价：  10.94元 

报告日期：  2010­06­23 
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市场数据 
总市值(百万元)  7,023.48 
流通市值(百万元)  2,000.59 
总股本(百万股)  642.00 
流通股本(百万股)  182.87 
12 个月最高/最低  10.36/17.28元 

十大流通股东(%)  22.76% 
股东户数  33,875 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (1.96)  (9.03)  9.12 
绝对收益  (2.33)  (24.82)  (1.43) 
T_Analyst 
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1.  外延式扩张是公司业绩快速增长的主要途径 

公司属于烟包印刷行业，烟标的毛利构成 09 年占比在 90%以上。烟标行业处于烟草行 

业的上游，其需求与烟草的消费密切相关。由于国内烟草行业仍处于管制阶段，每年 

的销量增速在 5%以内，因此在不进行外延式扩张的情况下，劲嘉股份的需求受到行业 

增速缓慢的制约。尽管，由于烟标的结构化升级等因素的利好支撑，公司自身的需求 

增速仍不会超过 20%。同时，从烟标行业的市占率来看，使得并购扩张可以成为一种 

持续进行的可能。 

图 1 公司收入构成 图 2 公司毛利构成 
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数据来源：公司年报 安信证券研究中心 数据来源：公司年报 安信证券研究中心 

表1 2008年-2010年烟标市场需求量 单位:万大箱 
2008  2009  2010E 

市场需求（万大箱）  4,210.3  4,290  4,380.4 

增长率（%）  3  2  2 
数据来源：综合开发研究院（中国·深圳） 安信证券研究中心 

图 3 烟标行业的市场份额分布 
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3% 

江阴联通 
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1% 

劲嘉股份 东莞虎彩 贵联集团 上海烟草包装 常德金鹏 

江阴联通 武汉红金龙印务 湖州天外绿包 浙江美浓 青岛黎马敦 

侨威集团 深圳伟诚 其它 

资料来源：印刷经理人 安信证券研究中心
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2.  上市以来公司外延式扩张一直在进行。 

公司在07年 12月份上市以来， 积极实行外延式扩张的战略并取得比较好的成绩。 2008 

年 4 月公司收购了天外绿包 29%的股权， 7 月收购了中丰田 60%的股权实现了产业链的 

延伸，10 月份收购了安徽安泰剩余 49%的股权实现完全控股，2009年 7 月增持了天外 

绿包 24.05%的股权实现对天外绿包的绝对控股。 上述收购保证了公司最近两年业绩的 

快速增长，2008-09 年公司实现净利润增长分别为 35.4%和 45.9%。 

表 2 上市以来的收购 单位:万元 

收购时间 目标公司 收购金额  09 年业绩 
08 年 4月 天外绿包 29%的股权  11832  5355 

08 年 7月 中丰田 60%的股权  35977  2457 

08 年 10月 安徽安泰 49%的股权  32574  7919 

09 年 7月 天外绿包 24.05%的股权  10195  5355 

数据来源：公司资料 

上市以来公司的综合毛利率水平有所上升，主要得益于烟标产品结构的调整所导致的 

产品价格水平的提升以及设备工艺的改进所导致的成本的下降。同时，向上游延伸的 

产业链、烟标改款、技术进步等因素也造成了毛利率水平的提升。因此，公司收入的 

增速虽然 09年在下降，但近两年的净利润仍实现高增长。 

图 4 最近 2 年净利润实现快速增长、收入增速下降 
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数据来源：公司年报 安信证券研究中心 

3.  盈利预测与估值 

公司的扩张主要受制于外延式并购的进展。公司属于烟包印刷行业，烟标的毛利构成 

09 年占比在 90%以上。 烟标行业处于烟草行业的上游， 其需求与烟草的消费密切相关。 

由于国内烟草行业仍处于管制阶段，每年的销量增速在 5%以内，因此在不进行外延式 

扩张的情况下，劲嘉股份的需求受到行业增速缓慢的制约。尽管，由于烟标的结构化 

升级等因素的利好支撑，公司自身的需求增速仍不会超过 20%。 

今年的并购将会弱于预期。根据我们对公司的调研情况，今年的并购进展将会低于预
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期，由于涉及内部管理以及对并购整合所带来问题的重视，尽管有一些储备的并购项 

目，但下半年产生新并购的可能性不大。 

下调公司投资评级及目标价。由于最近两年公司业绩的大幅增长主要来自于并购所产 

生的并表收入，2010 年在假设并购不发生的情况下，公司业绩的增量主要来自于贵州 

劲嘉（去年下半年投产）、天外绿包 24.05%股权的并表（去年 7 月份收购）、以及部分 

子公司税收的减免。 在这种背景下， 我们下调公司 2010-11 年的每股收益分别至 0.56、 

0.61 元，给予公司今年 20 倍的 PE，下调目标价至 11.2 元，投资评级下调至增持-B。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­6­23 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,907.8  2,154.4  2,224.0  2,571.0  3,033.8  成长性 

减:营业成本  1,302.4  1,366.0  1,412.3  1,650.6  1,944.6  营业收入增长率  30.8%  12.9%  3.2%  15.6%  18.0% 
营业税费  2.8  3.4  2.7  3.1  1.8  营业利润增长率  56.0%  32.3%  15.1%  10.3%  22.1% 
销售费用  61.5  71.5  68.9  79.7  97.1  净利润增长率  35.4%  45.9%  9.2%  10.2%  22.0% 
管理费用  155.6  196.8  182.4  218.5  242.7  EBITDA 增长率  44.3%  31.0%  11.3%  13.0%  21.0% 
财务费用  3.2  0.3  ­5.1  ­11.6  ­22.3  EBIT 增长率  42.6%  31.2%  14.0%  9.2%  20.8% 
资产减值损失  9.7  23.6  ­5.2  4.3  5.1  NOPLAT 增长率  38.1%  27.4%  10.1%  9.2%  20.7% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  77.9%  15.5%  11.1%  10.8%  7.4% 
投资和汇兑收益  0.2  0.5  ­  ­  ­  净资产增长率  24.0%  5.5%  14.6%  14.6%  15.4% 

营业利润  372.9  493.4  568.1  626.4  764.7  利润率 

加:营业外净收支  24.2  19.2  1.0  1.0  1.0  毛利率  31.7%  36.6%  36.5%  35.8%  35.9% 
利润总额  397.1  512.5  569.1  627.4  765.7  营业利润率  19.5%  22.9%  25.5%  24.4%  25.2% 
减:所得税  62.3  82.7  91.1  100.4  122.5  净利润率  11.7%  15.2%  16.1%  15.3%  15.8% 

净利润  334.8  429.9  478.0  527.0  643.2  EBITDA/营业收入  25.5%  29.6%  31.9%  31.2%  32.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  19.7%  22.9%  25.3%  23.9%  24.5% 
货币资金  956.0  828.4  827.9  855.7  999.5  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  170  207  228  235  229 
应收帐款  261.8  329.7  322.9  373.3  440.5  流动营业资本周转天数  65  88  90  72  66 
应收票据  222.5  241.5  243.7  281.8  332.5  流动资产周转天数  359  317  295  262  250 
预付帐款  40.3  14.2  0.1  ­16.4  ­35.9  应收帐款周转天数  43  47  50  46  46 
存货  462.1  438.3  422.7  494.0  582.1  存货周转天数  75  79  73  68  67 
其他流动资产  0.0  ­0.0  ­26.7  ­37.1  ­50.9  总资产周转天数  617  625  627  596  565 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  309  378  414  397  367 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  1.2  0.9  ­  ­  ­  ROE  13.8%  16.8%  16.3%  15.7%  16.6% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  8.9%  11.6%  11.9%  11.7%  12.8% 
固定资产  1,205.7  1,267.7  1,547.8  1,814.0  2,041.5  ROIC  28.6%  20.5%  19.5%  19.2%  20.9% 
在建工程  167.0  188.8  233.3  230.0  228.0  费用率 

无形资产  308.2  278.7  278.8  278.9  279.0  销售费用率  3.2%  3.3%  3.1%  3.1%  3.2% 
其他非流动资产  128.6  133.3  178.0  216.0  220.8  管理费用率  8.2%  9.1%  8.2%  8.5%  8.0% 

资产总额  3,755.7  3,721.4  4,028.7  4,490.1  5,036.9  财务费用率  0.2%  0.0%  ­0.2%  ­0.5%  ­0.7% 
短期债务  369.8  440.0  330.8  191.2  ­  三费/营业收入  11.5%  12.5%  11.1%  11.1%  10.5% 
应付帐款  401.9  301.9  321.1  375.3  442.2  偿债能力 

应付票据  194.1  167.8  193.5  226.1  266.4  资产负债率  35.6%  31.4%  27.4%  25.3%  23.1% 
其他流动负债  222.5  194.9  204.6  247.0  302.4  负债权益比  55.3%  45.8%  37.7%  33.9%  30.1% 
长期借款  ­  6.0  8.0  10.0  12.0  流动比率  1.63  1.68  1.71  1.88  2.24 
其他非流动负债  148.3  57.9  44.7  86.3  141.9  速动比率  1.22  1.26  1.28  1.38  1.64 

负债总额  1,336.7  1,168.5  1,102.8  1,136.0  1,164.9  利息保障倍数  117.77  1,676.33  ­110.72  ­53.12  ­33.33 
少数股东权益  676.7  645.9  748.7  862.0  1,000.4  分红指标 

股本  428.0  642.0  642.0  642.0  642.0  DPS(元)  0.04  0.20  0.11  0.09  0.12 
留存收益  1,316.0  1,267.3  1,535.2  1,850.1  2,229.7  分红比率  11.9%  39.3%  20.0%  15.0%  16.0% 

股东权益  2,419.0  2,552.9  2,925.9  3,354.1  3,872.0  股息收益率  0.4%  1.8%  1.0%  0.8%  1.1% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  334.8  429.9  478.0  527.0  643.2  EPS(元)  0.35  0.51  0.56  0.61  0.75 
加:折旧和摊销  117.1  151.7  146.1  186.5  227.1  BVPS(元)  3.77  3.98  4.56  5.22  6.03 

资产减值准备  9.7  23.6  ­5.2  4.3  5.1  PE(X)  31.3  21.5  19.7  17.8  14.6 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  2.9  2.8  2.4  2.1  1.8 
财务费用  28.3  8.0  5.8  ­5.1  ­11.6  P/FCF  ­  154.3  ­316.7  ­285.5  101.3 
投资收益  ­0.2  ­0.5  ­  ­  ­  P/S  3.7  3.3  3.2  2.7  2.3 
少数股东损益  110.7  102.8  120.9  133.3  162.7  EV/EBITDA  10.4  11.8  10.6  9.4  7.6 
营运资金的变动  198.0  ­305.3  90.4  34.3  40.8  CAGR(%)  16.3%  14.4%  16.2%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  470.4  371.1  825.2  873.9  1,056.7  PEG  1.9  1.5  1.2  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­682.2  ­362.8  ­499.2  ­470.1  ­430.1  ROIC/WACC  3.9  2.8  2.7  2.6  2.9 
融资活动产生现金流量  ­178.2  ­112.8  ­177.4  ­185.1  ­243.8  REP  0.6  1.1  1.0  1.0  0.8 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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