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烟标业务稳步提升，新型烟草及工业大麻不断探索 

  

基础数据 

上证综指 3096 

总股本（万股） 111200 

已上市流通股（万股） 111200 

总市值（亿元） 117 

流通市值（亿元） 117 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 17.9 

资产负债率 26.9% 

主要股东 香港东风投资集团有

限公司 主要股东持股比例 54.4% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 35 43 15 

相对表现 23 27 23  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《东风股份（601515）—原材料
价格上涨、客户降本增效导致毛利率
有所下滑》2018-04-27 
 
 

事件： 

2018 年公司实现收入 33.3 亿、营业利润 9.0 亿、净利润 7.5 亿，同比分别为

18.76%、17.24%、14.69%，每股收益为 0.67 元，业绩高于预期。分配预案：

每 10 股派发现金股利 5 元（含税）、送红股 2 股（含税）。公司拟发行不超过

5 亿元可转债，同时拟以 2.59 亿元的价格受让贵州千叶药品包装 75%股权。 

评论： 

1、烟草创新产品及烟标出口促进公司烟标业务加速发展 

公司烟标产品收入 27.58 亿元，同比增长 13.59%，销售量约为 379.17 万大箱，

同比增长 9.89%。主要受于：1）2018 年烟草市场持续好转，且渠道库存不断消

化，品牌培育实现新突破，结构优化取得新进展。2）公司“细中短爆”（细支烟、

中支烟、短支烟、爆珠烟）等烟草创新品类收入同比增长 64.46%，细支烟烟标

产品约 23.56 万大箱，同比增长 41%；3）出口烟标业务实现收入约 6,417 万元，

产品已出口至香港、新加坡、菲律宾、印度尼西亚、越南、纳米比亚等地区，海

外烟标市场成为新的增长点。  

2、依托绿馨电子（顺灏 60%、东风 40%）发展新型烟草及工业大麻业务 

新型烟草：绿馨电子累计获授包括“针式内加热不燃烧香烟内燃器”在内的相关

专利约 70 余项，自有品牌 MOX 系列低温加热不燃烧烟具产品已成功销售至日

本等国际市场。工业大麻：绿馨电子” 2019 年 2 月与云南汉素拟共同投资设立

云南汉馨电子（暂定名），探索经营工业大麻花叶萃后基础材料应用的相关业务。 

3、维持“审慎推荐-A”评级 

公司在稳步加快烟标业务的同时，拟收购贵州千叶药品包装 75%股权发展药包业

务；同时与顺灏股份强势联合共同探索新型烟草及工业大麻业务。预计

2019~2021 年 EPS 分别为 0.78 元、0.86 元、0.93 元，目前股价对应 19 年 PE

为 13.5 倍，维持“审慎推荐-A”评级。 

风险提示：烟草行业增速低于预期 
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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) 2802 3328 3914 4607 5312 

同比增长 20% 19% 18% 18% 15% 

营业利润(百万元) 768 900 1060 1163 1274 

同比增长 14% 17% 18% 10% 10% 

净利润(百万元) 652 748 872 951 1037 

同比增长 15% 15% 17% 9% 9% 

每股收益(元) 0.59 0.67 0.78 0.86 0.93 

PE 18.0 15.7 13.5 12.3 11.3 

PB 3.0 2.8 2.4 2.1 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司拟收购贵州千叶药品包装股份有限公司 75%股权 

 收购标的 贵州千叶药品包装股份有限公司75%股权 

 标的主要业务 主要从事药品包装材料的研发、生产、销售业务，主要产品包括药用PVC硬片及

药用包装瓶等。 

 收购价格 25,923.00万元 

 承诺业绩 2019年度至2023年度净利润分别不低于1,375万元、1,750万元、2,210万元、

2,880万元、3,590万元，累计不低于1.1805亿元。  

资料来源：公司公告、招商证券 

  

表 2：盈利预测简表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2802 3328 3914 4607 5312 

 营业成本 1624 2042 2458 2953 3449 

 营业税金及附加 34 40 47 55 64 

 营业费用 93 108 127 149 172 

 管理费用 315 359 423 497 574 

 财务费用 23 14 (2) (13) (22) 

 资产减值损失 43 105 43 43 43 

 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

 投资收益 98 242 242 242 242 

营业利润 768 900 1060 1163 1274 

 营业外收入 2 2 2 2 2 

 营业外支出 9 2 2 2 2 

利润总额 760 900 1060 1163 1274 

 所得税 92 141 175 197 221 

净利润 668 759 885 966 1053 

 少数股东损益 16 11 13 14 15 

归属于母公司净利润 652 748 872 951 1037 

EPS（元） 0.59 0.67 0.78 0.86 0.93 
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

表 3：各季度业绩回顾 

（百万元） 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

营业收入 652  679  814  815  712  988  

营业毛利       
276  

      
286  

      
347  

      
276  

      
281  

      
381  营业费用 22  27  23  24  29  31  

管理费用 75  95  76  82  61  66  

财务费用 4  4  5  1  1  7  

投资收益 24  15  26  15  15  160  

营业利润 197  140  239  171  193  346  

归属母公司净利润 161  135  208  150  134  256  

EPS（元） 0.15  0.12  0.19  0.13  0.12  0.23  

主要比率             

毛利率 42.3% 42.1% 42.7% 33.9% 39.5% 38.5% 

营业费用率 3.4% 4.0% 2.9% 2.9% 4.1% 3.2% 

管理费用率 11.5% 14.0% 9.3% 10.1% 8.6% 6.7% 

营业利润率 30.2% 20.7% 29.4% 21.0% 27.2% 35.0% 

有效税率 16.6% -3.7% 13.0% 17.7% 14.5% 14.8% 

净利率 24.8% 19.9% 25.6% 18.4% 18.8% 25.9% 

YoY             

收入 22.1% 8.5% 7.4% 14.0% 9.2% 45.6% 

归属母公司净利润 18.2% 15.6% 3.1% -2.8% -17.0% 89.8% 
资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：四季度受客户补货影响加速增长  图 2：基膜等业务快速增长导致公司综合毛利率有所下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 3：东风股份历史 PE Band  图 4：东风股份历史 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 2811 2910 3788 4831 5924 

现金 880 851 1418 2021 2669 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 332 332 391 460 531 

应收款项 611 992 1128 1328 1531 

其它应收款 8 8 10 11 13 

存货 939 691 798 959 1120 

其他 41 36 44 52 61 

非流动资产 2877 2996 2869 2757 2658 

长期股权投资 467 808 808 808 808 

固定资产 1273 1348 1256 1176 1105 

无形资产 343 323 291 262 235 

其他 793 517 514 512 510 

资产总计 5688 5907 6656 7587 8582 

流动负债 1361 1240 1328 1555 1782 

短期借款 164 14 20 20 20 

应付账款 423 460 553 664 776 

预收账款 4 11 13 16 18 

其他 770 756 742 855 968 

长期负债 282 350 350 350 350 

长期借款 219 281 281 281 281 

其他 63 69 69 69 69 

负债合计 1643 1590 1678 1905 2132 

股本 1112 1112 1112 1112 1112 

资本公积金 131 (34) (34) (34) (34) 

留存收益 2605 3091 3741 4430 5182 

少数股东权益 197 147 160 174 190 

归属于母公司所有者权益 3848 4169 4818 5508 6260 

负债及权益合计 5688 5907 6656 7587 8582  

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

经营活动现金流 1192 661 729 690 750 

净利润 652 748 872 951 1037 

折旧摊销 192 182 208 192 178 

财务费用 29 20 (2) (13) (22) 

投资收益 (71) (217) (242) (242) (242) 

营运资金变动 360 (129) (129) (227) (231) 

其它 30 56 22 28 29 

投资活动现金流 (274) (233) 162 162 162 

资本支出 (153) (118) (80) (80) (80) 

其他投资 (120) (116) 242 242 242 

筹资活动现金流 (1048) (456) (323) (249) (263) 

借款变动 (808) 1 (103) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 62 (165) 0 0 0 

股利分配 (278) (278) (222) (261) (285) 

其他 (23) (14) 2 13 22 

现金净增加额 (130) (28) 567 603 648  

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

营业收入 2802 3328 3914 4607 5312 

营业成本 1624 2042 2458 2953 3449 

营业税金及附加 34 40 47 55 64 

营业费用 93 108 127 149 172 

管理费用 315 359 423 497 574 

财务费用 23 14 (2) (13) (22) 

资产减值损失 43 105 43 43 43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 98 242 242 242 242 

营业利润 768 900 1060 1163 1274 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 9 2 2 2 2 

利润总额 760 900 1060 1163 1274 

所得税 92 141 175 197 221 

净利润 668 759 885 966 1053 

少数股东损益 16 11 13 14 15 

归属于母公司净利润 652 748 872 951 1037 

EPS（元） 0.59 0.67 0.78 0.86 0.93  

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

年成长率      

营业收入 20% 19% 18% 18% 15% 

营业利润 14% 17% 18% 10% 10% 

净利润 15% 15% 17% 9% 9% 

获利能力      

毛利率 42.0% 38.6% 37.2% 35.9% 35.1% 

净利率 23.3% 22.5% 22.3% 20.6% 19.5% 

ROE 16.9% 17.9% 18.1% 17.3% 16.6% 

ROIC 15.2% 15.2% 15.8% 15.1% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 28.9% 26.9% 25.2% 25.1% 24.8% 

净负债比率 7.8% 6.8% 4.5% 4.0% 3.5% 

流动比率 2.1 2.3 2.9 3.1 3.3 

速动比率 1.4 1.8 2.3 2.5 2.7 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.8 2.5 3.3 3.4 3.3 

应收帐款周转率 3.8 4.2 3.7 3.8 3.7 

应付帐款周转率 3.6 4.6 4.9 4.9 4.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.59 0.67 0.78 0.86 0.93 

每股经营现金 1.07 0.59 0.66 0.62 0.67 

每股净资产 3.46 3.75 4.33 4.95 5.63 

每股股利 0.25 0.20 0.24 0.26 0.28 

估值比率      

PE 18.0 15.7 13.5 12.3 11.3 

PB 3.0 2.8 2.4 2.1 1.9 

EV/EBITDA 13.4 11.9 10.2 9.6 9.0  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

 

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。 

濮冬燕，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，2018 天眼行业最佳选股分析师。 

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。 
 

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 
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