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[Table_Profit] 
基本状况 

总股本(百万股) 266.12 

流通股本(百万股) 126.85 

市价(元) 34.98 

市值(百万元) 9,308.85 

流通市值(百万元) 4,437.35 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 233.88  458.40  1,024.73  1,522.35  1,849.15  

增长率 yoy% 24.94% 96.00% 123.55% 48.56% 21.47% 

净利润 99.15  115.41  206.78  310.63  372.62  

增长率 yoy% 87.8% 16.4% 79.2% 50.2% 20.0% 

每股收益（元） 0.37 0.43 0.78 1.17 1.40 

每股现金流量 0.37 0.43 0.33 1.19 1.82 

净资产收益率 18.64% 18.49% 22.93% 26.34% 24.86% 

P/E 93.88  80.66  45.02  29.97  24.98  

PEG 1.07  4.92  0.57  0.60  1.25  

P/B 17.50  14.66  10.32  7.89  6.21  

投资要点 

 事件：集友股份发布 2019年三季度报告，2019前三季度公司实现营收 4.12
亿元，同比增长 42.86%；实现归母净利润 1.01 亿元，同比增长 33.18%；
实现扣非后归母净利润 9398 万元，同比增长 37.48%。单三季度公司实现
营收 1.21 亿元，同比增长 16.43%；实现归母净利润 2423 万元，同比增
长 13.84%；实现扣非后归母净利润 2205 万元，同比增长 8.51%。预计公
司 2019 年实现归母净利润 1.96 亿元-2.19 亿元，同比增长 70%-90%。其
中 Q4 净利润为 0.95 亿元-1.18 亿元，同比增长 138%-196%。 

 烟标业务快速放量，带动业绩高成长。2019H1 公司烟标业务实现营收 1.45
亿元，占营收比重的 49.8%，标志着公司已逐步形成烟标+烟用接装纸双
轮驱动的业务格局。2019 年 7 月 27 日，公司公告通过非公开发行募集资
金约 4 亿元，用于烟标新产能建设。根据项目规划，新产能达产后预计可
为公司带来每年 195 万大箱的新增烟标产能，提升公司在烟标领域拓展的
潜力。2019 年前三季度公司总体毛利率为 43.5%，同比下滑 4.7pct。其中
Q1/Q2/Q3 毛 利 率 分 别 为 47.8%/41.1%/40.9% ， 同 比 下 降
4.8pct/3.6pct/6.5pct。主要系烟标业务放量，而烟标毛利率低于接装纸所
致（2018 年公司接装纸毛利率为 54.7%，烟标毛利率为 33.1%）。费用率
方面，前三季度公司销售率为 2.5%，同比下降 0.03pct；管理费用率 8.1%，
同比下降 1.0pct；研发费用率 5.6%，同比下降 0.8pct；财务费用率-0.4%，
同比下降 0.4pct。公司净利率 24.8%，同比下降 2.0pct。其中 Q1/Q2/Q3
净利率分别为 27.9%/25%/20.3%。 

 布局新型烟草核心技术，打造未来新增长点。公司先前公告分别与江苏中
烟和重庆中烟签署新型烟草均质化薄片研发合作协议。从国外新型烟草的
发展轨迹来看，烟草薄片是加热不燃烧产品的核心技术环节，对新型烟草
的出烟口感起着决定性作用。因此在国外，对薄片技术的研发是烟草公司
推进新型烟草产品的核心布局点。例如国际烟草巨头菲莫国际在其新型烟
草旗舰产品 IQOS 的研发技术方面投入高达 45 亿美元。此次集友股份携手
江苏中烟和重庆中烟开展均质化薄片研发，标志着公司开始涉足新型烟草
核心技术领域。 

 从中长期视角看新型烟草行业的成长性可以被赋予较高的期许。全球范围
内：2011 年电子烟用户人数不足 700 万，至 2018 年用户突破 4000 万，
欧睿预计 2021 年用户人数将达到 5500 万人，占烟民总数比重接近 5%。
美国市场：美国是全球电子烟最成熟的市场，2017 年销售额 46.3 亿美元，
占全球规模的 38.6%。美国电子烟用户数约 900 万人，占烟民总数的
16.4%。日本市场：日本是加热不燃烧产品的主战场，领军产品 IQOS 烟
弹销售量占烟草市场总量的 15.2%，加热不燃烧产品占比为 24.7%，IQOS
设备保有人数占烟民总数超过三分之一。长期成长性：以菲莫国际对 IQOS
的长期规划为例，2025 年全球（不含美国）IQOS 用户目标数 4000 万人，
仅该产品就将占据全球烟民总数的 4%。烟弹出货量 2500 亿支，占公司烟
弹总出货量的 40%左右。因此，我们认为，从全球视角来看，新型烟草对
传统烟草的延伸和替代正在加速推进，若未来国内新型烟草行业能够实现
10%的市占率，意味着行业规模将达到约 1500 亿元。 

 投资建议：考虑公司烟标业务有望在 2019-2021 年逐步放量，我们预估公
司 19-21 年实现归母净利润 2.07、3.11、3.73 亿元，同比增长 79.2%、
50.2%、20%。对应 EPS0.78、1.17、1.40 元。考虑公司三季度业绩增速
环比下滑，下调公司评级至“增持”评级。 

 风险提示：烟草行业政策风险、宏观经济波动风险、业务拓展不达预期 
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图表 1：集友股份三大财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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