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概况一：雾化芯+电子烟制造全球龙头，2019年全球市场份
额16.5%
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 主营业务：公司通过创新及领先的雾化科技解决方案运营两个主要业务板块：（1）To B端，为全球领先烟草公司及独立电
子雾化公司研究、设计及制造封闭式电子雾化设备及雾化组件；（2）To C端，自有品牌APV（开放式电子雾化设备）的研
究、设计、制造及销售。

 按营收计，公司全球最大电子雾化设备生产商，全球市场份额16.5%，拥有先进的研发、制造技术，深厚的客户基础。

资料来源：FEELM官网，Vaporesso，思摩尔招股书，国元证券研究中心

图：公司主营业务 图：公司主要产品



概况二：2019年12月提交港交所上市申请，2020年6月18日
通过了港交所上市聆讯
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 发展历程：思摩尔国际控股成立于2019年7月，主要通过其全资子公司麦克韦尔开展业务。思摩尔的创始人兼控股股东陈志
平2007年首次涉足制造电子雾化设备及研发电子雾化技术，以少数股东身份加入深圳思摩尔科技有限公司，随后其股权增
至85%。2009年9月陈志平通过代持安排成立深圳麦克韦尔，该公司为雾化及加热技术服务提供研发平台，同时为ODM、
OEM业务模式制造及内部销售等提供平台，2012年深圳思摩尔注销，在此期间主要通过麦克韦尔开展业务。2014年麦克韦
尔获亿纬锂能投资，2015年赴新三板上市，2019年摘牌后进行股权调整，12月思摩尔国际申请港交所上市。

图：公司发展历程

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心



概况三：高管与亿纬锂能等持股接近90%，核心管理团队行
业经验丰富
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 股权结构：公司实际控制人为创始人陈志平先生，在拟发行完成后，持有38.49%，成为第一大股东，与熊少明是一致行动
人，合计持有公司44.34%的股份。亿纬锂能为第二大股东，持有36.79%，股权结构稳定。公司管理团队行业经验丰富，团
队成员平均拥有8年的行业经验，其中公司董事长兼行政总裁陈志平，拥有十余年的行业销售、营销及业务管理经验。

图：公司股权结构

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心



经营情况：2019年营收同比增长121.50%，净利润同比增长
196%
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 得益于电子烟市场的爆发，公司营业收入三年复合增速119.2%，2019年全年营业收入76.1亿元，同比增长121.50%，净利
润21.73亿元，同比增长195.60%。

 产品价格上升：2019年陶瓷加热技术的电子雾化设备销量增加导致雾化设备单价从2018年的5.7元/pcts增长到8.7元/pcts。
2019年推出均价更高的新系列加热不燃烧产品，电子雾化组件从2018年的4.7元/pcts增长到7.5元/pcts。

 订单快速增加&价格上升驱动公司盈利能力快速增长，2019年毛利率44.00%，提升9.3pct，净利率28.5%，提升7.1pcts。

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心

图：公司2019年营收/净利润76.1/21.73亿元，同比增长121.50%/195.6% 图：2019年公司毛利率44%，净利率28.5%
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客户：与国际客户绑定，海外市场收入约80%
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 公司业务具体分为三类，其中封闭式电子雾化设备（包括陶瓷加热与不含陶瓷加热）占比58.83%。电子雾化组件主要包括
HNB与CBD，占比27.48%。自有品牌业务APV占比13.69%。

 公司大部分业务面向50多个海外国家的出口，主要包括美国、日本以及欧洲国家，根据更新后的招股书，2019年全年美国
占比21.84%，香港占比26.41%（93%转运发往美国），对中国销售占比21.84%，考虑转运至美国，美国实际占比为
46.5%。

 公司客户：日本烟草、英美烟草、Reynolds Asia-Pacific、RELX及NJOY 。

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心

图：2019年产品结构 图：2019年中美日为主要市场（营收占比）

资料来源：招股书，国元证券研究中心

图：To B端贡献公司主要营收



电子雾化设备业务：2019年营收增长298%，出货5.12亿只
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 电子雾化设备是指由封闭式电子雾化器（雾化芯和电子雾化液）和电池组成的电子雾化设备，主要是雾化电子烟。
2019年电子雾化设备营收44.77亿元，同比增长298%，对应毛利21.1亿元，同比增长627.59%。受益于2019年搭载陶
瓷雾化芯的电子烟在国内外市场的井喷式爆发，公司主要客户市占率显著提升，本块业务2019年同比增长近3倍，陶瓷
加热型雾化设备占电子雾化设备营收的80%。

 电子雾化设备量价齐升，2019年毛利率提升21pcts至47.10%。凭借电子烟市场的爆发，以及公司2018年以来量产的
FEELM陶瓷雾化芯受到市场的认可，电子雾化设备2019年出货量5.12亿只，同比增长157.6%。18-19年电子雾化设备
平均单价分别提升至5.7（+58%）、8.7（+53%）元，平均单价连续两年提升50%以上，带动毛利率提升至47.1%。

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心

图：2019年电子雾化设备营收44.77亿元，同
比增长298.31%

图：2019年雾化设备收入80%含有陶瓷加热技术图：2019年电子雾化设备销量5.12亿只，平均
单价8.7元



电子雾化组件：2019年收入20.92亿元，同比增长53.04%
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 电子雾化组件主要包括HNB、CBD和THC的封闭式电子雾化器和电池。1）HNB，公司电子雾化组件通过加热含有尼
古丁的烟草胶囊产生雾化汽，2017年5月开始与日本烟草合作。2）将陶瓷加热技术制造可用于医疗或娱乐用途的CBD

及THC雾化的电子雾化设备组件（封闭式电子雾化器及电池）。

 电子雾化组件2019年收入20.92亿元，同比增长53.04%，毛利8.81亿元，同比增长52.7%，毛利率为42.10%。

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心

图：2019年组件营收20.92亿元，同比增长53.04% 图：2019年电子雾化组件销量2.8亿标准单位，平价单价7.5元



APV：2019年收入10.4亿元，同比增长10.7%
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 面向零售客户业务板块下包含Vaporesso、Renova、Revenant Vape等自有品牌下的APV，均为开放式电子雾化设备。

 2019年公司自营APV收入10.4亿元，同比增长10.7%。毛利贡献3.6亿元，同比增长12.5%，毛利率34.7%。

 自有品牌平均销售价格2016-2019年分别为159.5/118.1/108.9/81.8元，主要是公司改变产品策略提供更小尺寸的产品
组合，以满足客户的偏好。

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心

图：2019年APV营收10.4亿元，同比增长10.7% 图：2019年APV销量1273万个，平均单价81.8元
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看点一：疫情影响相对较小，前四个月B端销售收益+20.3%，
C端销售收益-40.5%，总收益+7.8%
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 COVID-19爆发使得2020年一季度产能较计划产能降低三分之一，2月17日期逐步恢复生产与3月中旬恢复全面生产与
运营。

 截至2020年4月30日止四个月面向企业客户销售的收益及销售量分别相较于2019年同期增长约20.3%及12.4%。

 截至2020年4月30日止四个月面向零售客户销售的自有品牌APV的销售收益及销售量较2019年同期分别减少约40.5%

及33.6%。因此，截至2020年4月30日止四个月的总收益相较于2019年同期增长7.8%。

表 ：COVID-19对前五大客户的影响

客户 销售司法权区 客户是否于截至最后实际可行日期复工
对自2020年1月1日至最后实际可行

日期的销售渠道之影响
对自2020年1月1日至最后实际可行日期

的订单之影响

SVI 

Global 

Tech 

Limited

美国 居家办公 销售渠道通常不会受影响。 订单少于预期

客户H 美国 办公室复工 销售渠道通常不会受影响。
因消费者需求及销售渠道未受影响故并
无受影响

客户A 日本及欧洲 办公室复工 销售渠道通常不会受影响。
客户取消了人民币3.8百万元的订单，占
该客户于2019年收益贡献的约1.0%，乃
主要由于需求低于预期

客户J 中国 办公室复工 销售渠道通常不会受影响。
因终端消费者需求及销售渠道未受影响
故并无受影响。

客户G 美国 居家办公；重要员工于办公室复工
暂时关闭若干实体店铺。然而，在线
店铺继续营业且并未受影响

订单略微受到负面影响

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心



看点一：疫情影响相对较小，前四个月B端销售收益+20.3%，
C端销售收益-40.5%，总收益+7.8%
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表 ：COVID-19对主要市场（2019年收益占90%）的影响情况

国家

对电子雾化设
备及电子雾化
组件消费者需
求的影响

对自有品牌APV消费者需求的影
响

对面向企业客户销售之销售渠道的影响 对面向零售客户销售之销售渠道的影响

主要销售渠道 影响 主要销售渠道 影响

美国

因该等产品
属日常消费
品且具有一
定的客户粘
性故影响有

限

暂时影响有关需求 便利店及加油站
由于便利店及加油站通常继续
营业故影响有限

电子雾化商铺、烟草商铺及线上
店铺

大部分电子雾化商铺及烟草商铺
已减少了营业时间。线上商铺的
销售有所增加

中国 暂时影响有关需求 便利店及超市
由于便利店及超市通常继续营
业故影响有限

便利店及超市因便利店及超市继
续营业故影响有限

日本
因往绩记录期我们销往日本超过
99.0%的产品乃为加热不燃烧设
备的电子雾化组件故不适用

便利店、专卖店及烟草商铺
因销售渠道继续开放故并无影
响

因往绩记录期我们销往日本超过
99.0%的产品乃为加热不燃烧设
备的电子雾化组件故不适用

因往绩记录期我们销往日本超过
99.0%的产品乃为加热不燃烧设
备的电子雾化组件故不适用

瑞士
因主要销售渠道继续开放故并无
重大影响

便利店及电子烟商铺
因便利店继续营业故并无重大
影响

便利店及电子烟商铺
因便利店继续营业故并无重大影
响

英国 暂时影响有关需求 便利店及加油站
因便利店及加油站通常继续营
业故影响有限

电子烟商铺、烟草商铺及线上店
铺

暂时关闭电子烟商铺及烟草商铺。
销售乃通过线上店铺或电话进行。

法国 暂时影响有关需求 便利店及加油站
因便利店及加油站通常继续营
业故影响有限

电子烟商铺、烟草商铺及线上店
铺

大部分电子烟商铺及烟草商铺已
减少了营业时间

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心



看点二：PMTA截至在即，利好行业健康发展，部分客户PMTA
申请已经获得接纳
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 监管靴子逐渐落地，驱动行业新一轮规划化增长。美国政府于2009年授予FDA（美国食品药品管理局）监管烟草制品
的权利，FDA于2016年将电子烟纳入监管范围。以Juul为代表的电子烟创业公司三年时间估值达380亿美金，行业迎来
野蛮增长阶段，2018年市场规模达181亿美元。后为了规范行业健康发展，2019年FDA出台PMTA法案，规定2007年2

月15日后，任何新型烟草产品的合法上市都需要经过美国 FDA 审批，申请上市的法定截止日期为2020年9月9日，提交
申请后可继续销售产品一年，如果申请没有通过则产品要求被强制下架。2020年特朗普政府为保护未成年人，将电子
烟购买者的年龄下限从18提到21岁，并对调味电子烟颁布禁令，目前只有薄荷醇和烟草味的电子烟可以在市场上销售。

 根据招股书更新，公司将于2020年9月9日前根据烟草上市前申请规定评估及先前销售业绩就两类自有品牌APV筹备烟
草上市前申请。美国的前五大客户中有两名客户已为公司制造的产品筹备烟草上市前申请且该等烟草上市前申请已获
食品药品监督管理局接纳。美国的其他企业客户预期于截止日期之前就公司制造的产品筹备烟草上市前申请。

表 ：美国电子烟监管政策梳理
时间 主体 内容

2016/8 FDA:《烟草制品的管控法案》 设计所有烟草制品，包括电子烟产品（涵盖E-cigarette以及APV类产品）等

2009/6
美国政府:《预防家庭吸烟和烟
草控制法》

授予FDA监管卷烟、卷烟烟草、无烟烟草和自制卷烟的权力

2019/9 FDA:PMTA拟议法案
明确将电子烟划入PMTA程序中，要求现有电子尼古丁传送系统产品的烟草上市前申请须于
2020 年 9 月 9 日前提交上市申请；申请包括制造和供应链体系，如果没有被批准则禁止流
通

2019
纽约州、密歇根州、华盛顿州、
俄勒冈州、蒙大拿州及罗得岛
州：临时紧急香味禁令

目前，纽约、俄勒冈州调味电子烟的禁令已经生效；密歇根州、蒙大拿州已经失效或者被
搁置；纽约州、俄勒冈州及蒙大拿州的法院随后禁止了该禁令；罗得岛州目前已将临时禁
令变更为永久禁令

2020/1 特朗普政府
宣布全美范围内对水果、糖果、薄荷和甜点口味的电子烟下了禁令;为保护未成年人将全美
范围内购买所有烟草和电子烟产品的最低年龄从18岁提高到21岁

2020/3
FDA:“卷烟包装和广告的必要警
告”规则

2021年6月18日起，新的香烟健康警示语将在香烟包装和广告中突出显示，占据香烟包装
前后面板面积的前50%和香烟广告顶部面积的至少20%

资料来源：FDA，思摩尔招股书国元证券研究中心



看点三：产能扩展与下游客户需求共振
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 公司拥有10个专业及大型生产基地，主要位于深圳东莞两地，2016年开始加快生产扩展并设立更多的生产基地，当前
电子雾化设备业务方面，每月产能超过1亿个标准单位。

 本次募资主要用于广东省江门市和深圳产业园的建立，其中江门一期产业园计划于2022年投产，二期计划于2023年投
产；深圳产业园计划2024年投产，产业园投产后，月产能预计分别增9000万/1.2亿/5190万标准单位。其次，用于投资
研发，包括建设深圳集团级研究院、开发新加热技术及支付产品认证开支、自动化生产线配套及ERP系统升级。

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心

表：募资主要用于产能扩张与自动化产线建设 表：公司年产能及利用率情况

募集资金用途 详细说明 投资额

提高产能，包括广东省江门及深
圳建立产业园

江门产业园：2022年6月第一期投产，面积为33
万平方米，96条自动化生产及装配线，2600名员
工，面向企业销售而言，产能将增加9000万/月；
2023年第二期投产，建筑面积44万平方米，产能
将增加1.2亿/月

江门一期投资12亿元，一二
期合计投资27-30亿元；深
圳产业园投资投资10.4亿元

深圳产业园：2024年投产，18.7万平方米，产能
将增加5190万/月

投资研发，包括深圳设立集团级研究
院、开发新加热技术及支付产品认证
开支

研究院：6万平方米，2025年运营

在新生产基地实施自动化生产及装配
线、升级集团级ERP系统及现有工厂

-

拨付运营资金及其他一般企业用途 -

（亿标准单位） 2016 2017 2018 2019

面向企业客户销售 2.20 2.94 6.47 11.26

产能利用率 65.97% 88.98% 79.40% 62.50%

电子雾化设备产能 1.65 1.79 2.97 5.93

产能利用率 75.50% 77.72% 69.63% 72.38%

电子雾化组件产能 0.55 1.15 3.50 5.34

产能利用率 37.45% 106.43% 87.70% 51.54%

面向零售客户销售产能 0.06 0.11 0.19 0.25

产能利用率 20.76% 43.18% 53.25% 49.40%



看点四：技术领先，创新驱动，打造全球领先雾化技术平台
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 FEELM技术领先。2016年，公司推出第二代加热技术FEELM，其将金属薄膜与陶瓷导体相结合，在材料和结构科学方
面实现提升。FEELM的金属薄膜设计创造了宽幅加热表面，可以施加温度，确保了即时雾化汽的产生。因在雾化技术
和材料上的突破性创新，于2018年9月荣获全球烟草论坛GTNF颁发的“金叶奖”。

 研发人员众多+研发支出力度较高。公司研发平台由基础研究院 、技术中心及技术产业化中心构成，研发人员超过634

名，2019年研发支出2.77亿元，申请国内外专利超过1,500项，其中已获授700多项专利。

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心

图：知识产权保护示例—封闭式电子雾化设备 图：思摩尔2019年研发支出2.77亿元，研发费用率3.6%



附表一：主营业务构成
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表 ：思摩尔主营业务构成
年份 2016A 2017A 2018A 2019A

电子雾化设备

收入（亿元） 5.03 6.92 11.24 44.77

YoY 37.57% 62.43% 298.31%

毛利润（亿元） 1.03 1.09 2.9 21.1

YoY 5.83% 166.06% 627.59%

毛利率 20.5% 15.8% 25.9% 47.10%

产能（亿） 1.65 1.79 2.97 5.93

产量（亿） 1.25 1.39 2.07 4.29

销量（亿） 1.45 1.91 1.99 5.12

平均单价（元） 3.5 3.6 5.7 8.7

电子雾化组件

收入（亿元） 0.07 3.12 13.67 20.92

YoY 4357.14% 338.14% 53.04%

毛利润（亿元） 0.02 1.01 5.77 8.81

YoY 4950.00% 471.29% 52.69%

毛利率 25.50% 32.50% 42.20% 42.10%

产能（亿） 0.55 1.15 3.50 5.34

产量（亿） 0.21 1.23 3.07 2.75

销量（亿） 0.01 0.70 2.94 2.80

平均单价（元） 10.7 4.5 4.7 7.5

APV

收入（亿元） 2 5.6 9.4 10.41

YoY 180.00% 67.90% 10.70%

毛利润（亿元） 0.67 2.087 3.22 3.61

YoY 204.60% 54.30% 12.40%

毛利率 34.20% 37.20% 34.20% 34.70%

产能（亿） 0.06 0.11 0.19 0.25

产量（亿） 0.01 0.05 0.10 0.13

销量（亿） 0.01 0.05 0.09 0.13

平均单价（元） 159.5 118.1 108.9 81.8

合计

收入（亿元） 7.23 15.67 34.35 76.1

YoY 116.70% 119.20% 121.50%

毛利润（亿元） 1.06 1.89 7.34 21.7

YoY 14.70% 12.10% 21.40% 28.50%

毛利率 78.30% 288.40% 195.60%

资料来源：思摩尔招股书 国元证券研究中心 注释：产销量为公司所换算的标准单位



附表二：利润表
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表 ：思摩尔利润表

2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31

营业收入
7.07 15.65 34.34 76.10 

营业成本
(5.35) (11.46) (22.43) (42.58)

毛利
1.72 4.19 11.91 33.20 

其他收入-经营
0.18 0.05 0.16 0.49 

其他经营净收益
0.09 (0.18) 0.03 (0.23)

应收贸易账款及应收票据减值亏损
(0.02) (0.01) (0.04) (0.05)

销售费用
(0.19) (0.51) (0.99) (1.58)

管理费用
(0.33) (0.63) (1.23) (3.27)

研发费用
(0.15) (0.61) (1.06) (2.77)

财务费用
(0.01) (0.03) (0.08) (0.18)

除税前溢利
1.30 2.27 8.69 25.67 

所得税
(0.23) (0.38) (1.35) (3.93)

净利润与综合收益总额
1.06 1.89 7.34 21.74 

单位 : 亿元 , CNY

资料来源：思摩尔招股书，国元证券研究中心
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