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[Table_Profit] 
基本状况 

总股本(百万股) 247.52 

流通股本(百万股) 126.85 

市价(元) 26.9 

市值(百万元) 6,658.29 

流通市值(百万元) 3,142.27 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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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） 0.40 0.47 0.84 1.25 1.51 

每股现金流量 0.40 0.47 0.36 1.28 1.96 

净资产收益率 18.64% 18.49% 23.41% 26.76% 25.17% 

P/E 67.15 57.69 32.20 21.44 17.87 

PEG 0.76 3.52 0.41 0.43 0.90 

P/B 12.52 10.48 7.54 5.74 4.50 

投资要点 

 事件：集友股份发布公司公告，公司控股子公司安徽集友广誉科技有限公
司与南通烟滤嘴有限责任公司签署《关于新型烟草均质化薄片研发合作备
忘录》。南通烟滤嘴公司是江苏中烟工业有限责任公司全资子公司，协同江
苏中烟加热不燃烧产品的研发工作。集友股份与南通烟滤嘴将开展均质化
烟草薄片试验及研发，完成均质化烟草薄片的性能测试与评价，协同推进
均质化烟草薄片研发成果应用的产业化等协同项目。本合作有效期为两年。 

 布局新型烟草核心技术，打造未来新增长点。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
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。 

 烟标初具规模，期待未来放量：2018 年，公司实现烟标销售收入为 1.57
亿元，占营业收入比例为 34.29%，已成为公司继烟用接装纸业务之后又一
重要收入来源。目前，公司新建的烟标生产线已正式投产，公司与并购的
大风科技也实现全面融合，并已在安徽中烟、云南中烟、陕西中烟的烟标
产品招标中中标，已具备进一步做大烟标业务的基本条件。若以每大箱 75
0 元的烟标价格测算，集友股份 2018 年烟标销量仅 21 万大箱，对标非公
开发行募集资金项目 195 万大箱的产能目标，尚有较为充足的成长空间。 

 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 EPS0.84、1.25、1.51 元。维持“买入”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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