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基础数据 

上证综指 2963 

总股本（万股） 22259 

已上市流通股（万股） 11801 

总市值（亿元） 51 

流通市值（亿元） 27 

每股净资产（MRQ） 6.0 

ROE（TTM） 23.6 

资产负债率 42.1% 

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 3 15 46 

相对表现 -0 12 15  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《吉宏股份（002803）—主业夯
实稳定向好，积极拓展多维度新增
长》2018-05-22 
  

事件： 
近期调研吉宏股份公司，了解公司 2020 年主业增长情况。 

点评： 
1、印刷包装主业继续扩张，食品安全（QSR）包装是增长亮点 

公司包装业务走差异化扩张道路，为客户提供增值服务，除了伊利和恒安等头部

客户外，公司还为三线城市快速扩张的快销龙头如达利集团增加一物一码服务，

通过扫码中奖活动提高客户粘性。此外，公司还增加环保纸袋以及食品安全

（QSR）包装等新业务，推动公司包装主业继续高增长，预计 2020 年包装仍将

维持 20~30%的增速水平。 

2、电商业务低风险运营，未来东南亚区域持续扩张可期 

公司跨境电商业务发展顺利，是精准营销下的社交电商模式，公司在选品、物流

以及广告投放方面都有自己的特有优势，加之通过精细化的管理，公司的退货率

及存货与同行相比均处于较低水平，预计存货控制与2018年基本持平。展望2020

年，随着公司在低流量成本地区的进一步拓展，其跨境电商业务收入有望继续保

持 20%的增长。 

3、广告业务流量成本预计继续走低，维持“强烈推荐-A”评级。 

公司创始人是广告行业出身，上市后公司并购了龙域之星（效果广告业务）以及

扩展了正奇广告业务（主营流量聚合平台），2019 年 1H 其收入分别达到 1.2 亿

和 1.1 亿，净利率高达 21%和 32%。这类业务受益于互联网巨头的多极化（如

FaceBook、头条系）和竞争加大带来的流量成本下行，预计这类公司收入增长

仍将维持在 20%以上。总体观察，公司新兴业务快速扩张，传统业务有新增需求，

客户粘性稳定。此外，广告和包装业务存在相互引流的属性，我们认为公司总体

发展趋势依然较为明朗，预计 2019~2021 年净利分别为 3.31 亿元、4.52 亿元、

5.81 亿元，同比增长 53%、34%、29%，目前股价对应 20 年 PE 为 12x，维持

“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：电商业务行业竞争加剧，互联网广告业务增长低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1133 2269 3063 4074 5215 

同比增长 99% 100% 35% 33% 28% 

营业利润(百万元) 93 253 406 553 709 

同比增长 127% 171% 60% 36% 28% 

净利润(百万元) 80 213 331 452 581 

同比增长 85% 167% 55% 36% 29% 

每股收益(元) 0.69 1.08 1.49 2.03 2.61 

PE 33.2 21.1 15.3 11.2 8.8 

PB 5.3 6.5 3.7 3.2 2.7  
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） 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业收入 659 651 671 723 768 

营业毛利 277 332 281 317 357 

营业费用 190 177 152 187 206 

管理费用 15 18 26 22 26 

财务费用 5 5 11 2 6 

投资收益 0 0 2 2 1 

营业利润 63 93 85 88 102 

归属母公司净利润 50 82 73 75 84 

EPS（元） 0.22 0.37 0.33 0.34 0.38 

主要比率 
     

毛利率 42.0% 51.0% 41.9% 43.8% 46.5% 

营业费用率 28.8% 27.2% 22.7% 25.9% 26.8% 

管理费用率 2.3% 2.8% 3.9% 3.0% 3.4% 

营业利润率 9.6% 14.3% 12.7% 12.2% 13.3% 

有效税率 12.5% 10.4% 10.5% 12.1% 11.7% 

净利率 7.6% 12.6% 10.9% 10.4% 10.9% 

YoY 
     

收入 113% 50% 59% 35% 16% 

归属母公司净利润 169% 96% 285% 21% 66% 
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：毛利率继续提升，销售费用也趋增长 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 682 922 1445 1811 2250 

现金 151 281 625 721 855 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 8 2 3 3 4 

应收款项 196 344 439 584 747 

其它应收款 9 25 33 44 56 

存货 172 206 259 345 440 

其他 146 65 86 115 147 

非流动资产 467 666 684 725 764 

长期股权投资 57 37 14 14 14 

固定资产 328 369 391 411 409 

无形资产 48 90 81 73 65 

其他 35 170 198 227 276 

资产总计 1148 1588 2129 2536 3014 

流动负债 618 814 639 791 961 

短期借款 298 260 0 0 0 

应付账款 248 342 446 595 760 

预收账款 3 11 15 20 25 

其他 69 200 178 177 176 

长期负债 13 57 57 57 57 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 13 57 57 57 57 

负债合计 631 871 696 848 1018 

股本 116 197 223 223 223 

资本公积金 145 50 533 533 533 

留存收益 241 441 624 846 1114 

少数股东权益 15 30 53 85 127 

归属于母公司所有者权益 502 688 1380 1602 1870 

负债及权益合计 1148 1588 2129 2536 3014  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (63) 257 337 410 531 

净利润 80 213 331 452 581 

折旧摊销 37 48 57 59 60 

财务费用 13 30 5 (5) (6) 

投资收益 0 (11) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (193) (44) (79) (131) (148) 

其它 1 21 32 45 55 

投资活动现金流 (167) (51) (67) (90) (90) 

资本支出 (64) (39) (100) (100) (100) 

其他投资 (104) (13) 33 10 10 

筹资活动现金流 282 (67) 74 (224) (307) 

借款变动 304 49 (282) 0 0 

普通股增加 0 81 25 0 0 

资本公积增加 0 (95) 483 0 0 

股利分配 0 (116) (148) (230) (313) 

其他 (22) 14 (5) 5 6 

现金净增加额 52 139 345 95 134  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1133 2269 3063 4074 5215 

营业成本 822 1292 1685 2245 2868 

营业税金及附加 6 9 13 17 21 

营业费用 159 600 827 1092 1398 

管理费用 41 59 83 110 141 

研发费用 0 35 55 73 94 

财务费用 13 23 5 (5) (6) 

资产减值损失 5 10 0 0 0 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 

投资收益 7 12 10 10 10 

营业利润 93 253 406 553 709 

营业外收入 5 8 1 1 1 

营业外支出 0 3 6 6 6 

利润总额 98 258 401 548 705 

所得税 16 29 46 64 82 

净利润 82 228 355 484 622 

少数股东损益 2 15 24 32 41 

归属于母公司净

利润 

80 213 331 452 581  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 99% 100% 35% 33% 28% 

营业利润 127% 171% 60% 36% 28% 

净利润 85% 167% 55% 36% 29% 

获利能力      

毛利率 27.5% 43.1% 45.0% 44.9% 45.0% 

净利率 7.1% 9.4% 10.8% 11.1% 11.1% 

ROE 15.9% 31.0% 24.0% 28.2% 31.1% 

ROIC 10.6% 24.3% 25.3% 28.6% 31.0% 

偿债能力      

资产负债率 54.9% 54.8% 32.7% 33.5% 33.8% 

净负债比率 27.3% 17.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.1 1.1 2.3 2.3 2.3 

速动比率 0.8 0.9 1.9 1.9 1.9 

营运能力      

资产周转率 1.0 1.4 1.4 1.6 1.7 

存货周转率 6.5 6.8 7.2 7.4 7.3 

应收帐款周转率 6.6 8.2 7.8 7.9 7.8 

应付帐款周转率 4.1 4.4 4.3 4.3 4.2 

每股资料（元）      

EPS 0.69 1.08 1.49 2.03 2.61 

每股经营现金 -0.54 1.30 1.51 1.84 2.39 

每股净资产 4.33 3.49 6.20 7.20 8.40 

每股股利 1.00 0.75 1.03 1.41 1.81 

估值比率      

PE 34.1 21.7 15.8 11.6 9.0 

PB 5.4 6.7 3.8 3.3 2.8 

EV/EBITDA 37.6 16.6 11.3 8.7 6.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 
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C：公司长期竞争力低于行业平均水平 
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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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