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目标估值： N.A. 

当前股价：39.06 元 

2020年06月03日 
积极应变，大超预期 

  

基础数据 

上证综指 2921 

总股本（万股） 22259 

已上市流通股（万股） 16332 

总市值（亿元） 87 

流通市值（亿元） 64 

每股净资产（MRQ） 6.6 

ROE（TTM） 22.3 

资产负债率 37.6% 

主要股东 庄浩 

主要股东持股比例 23.07% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 22 65 66 

相对表现 20 61 56  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《吉宏股份（002803）—疫情影
响有限，未来发展趋势明确》
2020-04-29 

2、《吉宏股份（002803）—互联网
业务高速增长，未来发展趋势明确》
2020-04-15 

3、《吉宏股份（002803）—价值重
构，蓄势待发》2020-03-10 
  

事件： 

公司公布 2020 半年报业绩预告，2020.1-6 月实现归母净利 2.1-2.4 亿元，同比

增长 40-60%（本次业绩预计不包含公司入股天津长荣健康科技有限公司股权所

获得的投资收益，预计投资收益不低于公司 2020 年上半年净利润的 5%）。其

中，Q2 归母净利同比增长 77-116%，大超市场预期。 

1、电商和包装业务表现亮眼，突显公司积极应变能力 

受疫情影响，一季度公司业绩承压。3 月之后，公司积极调整，环比改善明显。

跨境电商业务更是化危为机，积极选品，精准推送，效果显著。据近期调研反馈，

4 月日成交单数平均每天 2.5 万单，5 月增加至平均每天 3 万单。4-5 月跨境电

商收入增长与去年同期相比超过 40-50%。Q2 预计电商整体实现翻倍增长。广

告业务方面，因受疫情影响，广告主预算收紧，仍在恢复当中，预计与去年持平。

Q2 包装业务预计实现 3000 万左右收入，同比超过 100%增长，主要得益于环保

纸袋订单激增，另外盈利能力有所改善，主要受益于上游成本的下降。 

2、核心逻辑未变，认知升级逐步得到市场验证 

我们之前发布深度报告《价值重构，蓄势待发》提出有别于市场的观点，看待公

司需要认知升级，之前市场依然停留在公司是印刷包装公司（主要关注订单和盈

利能力情况），但其本质已经是移动互联网广告业务（精准营销）为主的公司，

印刷和电商则是变现手段。Q2 电商业务率先发力，实现超预期增长，预计全年

依然保持较快速增长。随着疫情影响逐渐减弱，广告业务也有望快速恢复，期待

下半年超预期表现。 

3、2020 总体发展趋势明朗，全年增长目标不变，维持“强烈推荐-A”评级。  

我们认为公司未来总体发展趋势依然较为明朗。预计 2020~2021 年净利分别为

4.2 亿元、5.4 亿元，同比增长 29%、25%，目前股价对应 21 年 PE 为 16x，维

持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：广告和包装业务增长低于预期，电商业务行业竞争加剧。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 2269 3009 3611 4406 5331 

同比增长 100% 33% 20% 22% 21% 

营业利润(百万元) 253 379 490 615 773 

同比增长 171% 50% 29% 26% 26% 

净利润(百万元) 213 326 420 527 661 

同比增长 167% 53% 29% 25% 26% 

每股收益(元) 1.08 1.46 1.89 2.37 2.97 

PE 36.1 26.7 20.7 16.5 13.1 

PB 11.2 6.2 5.1 4.1 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：业绩多季度回顾，各项财务指标均稳定增长 

（百万元） 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 

营业收入  671   723   768   847   649  

营业毛利 281 317 357 351 308 

营业费用 152 187 206 189 184 

管理费用 26 22 26 24 23 

财务费用 11 2 6 5 4 

投资收益 2 2 1 -3 0 

营业利润 85 88 102 104 84 

归属母公司净利润 73 75 84 95 74 

EPS（元） 0.33 0.34 0.38 0.43 0.33 

主要比率           
毛利率 41.9% 43.8% 46.5% 41.4% 47.5% 

营业费用率 22.7% 25.9% 26.8% 22.3% 28.4% 

管理费用率 3.9% 3.0% 3.4% 2.8% 3.5% 

营业利润率 12.7% 12.2% 13.3% 12.3% 12.9% 

有效税率 10.5% 12.1% 11.7% 2.0% 8.1% 

净利率 10.9% 10.4% 10.9% 11.2% 11.4% 

YoY           
收入 59% 35% 16% 30% -3% 

归属母公司净利润 285% 21% 66% 16% 2% 
资料来源：Wind，招商证券 

图 1：收入增速放缓，盈利能力扩张  图 2：毛利率逐季提升，销售费用相应增长 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

图 3：吉宏股份历史 PE Band  图 4：吉宏股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 922 1594 1932 2195 2803 

现金 281 488 679 730 1091 

交易性投资 0 282 282 282 282 

应收票据 2 0 4 4 5 

应收款项 344 457 525 641 775 

其它应收款 25 1 18 22 27 

存货 206 244 278 338 409 

其他 65 122 146 177 214 

非流动资产 666 846 874 903 934 

长期股权投资 37 14 14 14 14 

固定资产 369 448 458 448 439 

无形资产 90 104 94 85 76 

其他 170 279 308 357 406 

资产总计 1588 2439 2805 3097 3737 

流动负债 814 920 951 828 946 

短期借款 260 350 350 125 125 

应付账款 342 396 466 566 684 

预收账款 11 3 3 4 5 

其他 200 172 133 132 132 

长期负债 57 68 68 68 68 

长期借款 0 26 26 26 26 

其他 57 43 43 43 43 

负债合计 871 988 1020 896 1014 

股本 197 223 223 223 223 

资本公积金 50 516 516 516 516 

留存收益 441 669 977 1361 1842 

少数股东权益 30 44 70 102 143 

归属于母公司所有者权益 688 1407 1716 2099 2580 

负债及权益合计 1588 2439 2805 3097 3737  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 257 317 447 517 631 

净利润 213 326 420 527 661 

折旧摊销 48 73 71 71 69 

财务费用 30 27 20 13 5 

投资收益 (11) (3) (15) (15) (15) 

营运资金变动 (44) (120) (81) (118) (138) 

其它 21 13 30 39 49 

投资活动现金流 (51) (636) (85) (85) (85) 

资本支出 (39) (210) (100) (100) (100) 

其他投资 (13) (426) 15 15 15 

筹资活动现金流 (67) 404 (171) (381) (185) 

借款变动 49 96 (39) (224) 0 

普通股增加 81 25 0 0 0 

资本公积增加 (95) 466 0 0 0 

股利分配 (116) (148) (111) (144) (180) 

其他 14 (35) (20) (13) (5) 

现金净增加额 139 86 191 51 361  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2269 3009 3611 4406 5331 

营业成本 1292 1703 2004 2436 2943 

营业税金及附加 9 11 14 17 20 

营业费用 600 733 914 1115 1338 

管理费用 59 98 112 137 160 

研发费用 35 64 72 88 107 

财务费用 23 24 20 13 5 

资产减值损失 10 (11) 0 0 0 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 

其他收益      

投资收益 12 15 15 15 15 

营业利润 253 379 490 615 773 

营业外收入 8 6 6 6 6 

营业外支出 3 3 3 3 3 

利润总额 258 381 492 617 775 

所得税 29 35 46 58 73 

少数股东损益 15 20 26 32 41 

归属于母公司净

利润 

213 326 420 527 661  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 100% 33% 20% 22% 21% 

营业利润 171% 50% 29% 26% 26% 

净利润 167% 53% 29% 25% 26% 

获利能力      

毛利率 43.1% 43.4% 44.5% 44.7% 44.8% 

净利率 9.4% 10.8% 11.6% 12.0% 12.4% 

ROE 31.0% 23.2% 24.5% 25.1% 25.6% 

ROIC 24.3% 19.5% 21.3% 24.1% 24.5% 

偿债能力      

资产负债率 54.8% 40.5% 36.3% 28.9% 27.1% 

净负债比率 17.7% 17.0% 13.4% 4.9% 4.0% 

流动比率 1.1 1.7 2.0 2.7 3.0 

速动比率 0.9 1.5 1.7 2.2 2.5 

营运能力      

资产周转率 1.4 1.2 1.3 1.4 1.4 

存货周转率 6.8 7.6 7.7 7.9 7.9 

应收帐款周转率 8.2 7.5 7.3 7.5 7.5 

应付帐款周转率 4.4 4.6 4.7 4.7 4.7 

每股资料（元）      

EPS 1.08 1.46 1.89 2.37 2.97 

每股经营现金 1.30 1.42 2.01 2.32 2.84 

每股净资产 3.49 6.32 7.71 9.43 11.59 

每股股利 0.44 0.10 0.64 0.81 1.01 

估值比率      

PE 36.1 26.7 20.7 16.5 13.1 

PB 11.2 6.2 5.1 4.1 3.4 

EV/EBITDA 21.7 15.2 12.0 10.0 8.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑  恺，同济大学计算机科学与技术（本科）和复旦大学经济学（硕士），10 年证券从业经验，现为招商证券造

纸轻工首席行业分析师。2017 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业分别获得第 4、第 2、第 3 名；金融界“慧

眼”评选轻工制造行业白金分析师；2018 最佳行业分析师金牛奖。 

李宏鹏，经济学硕士，招商证券造纸轻工行业分析师，2017 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业分别获得

第 4、第 2、第 3 名。 

吴昊，新加坡南洋理工大学金融学硕士，美国爱荷华大学金融学、经济学双学士。2015-2019 年，任招商证券家

电行业分析师，多次获新财富/金牛奖/水晶球/IAMAC 等奖项。2019 年起任招商证券造纸轻工行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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