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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

思摩尔国际发布 2022H1 业绩预告，预计 2022H1 实现净利润 /调整后净利润

13.22~15.54/13.75~16.06 亿元，均同降 54%-46%；其中 Q2 实现净利润/调整后净利润

7.96~10.28/8.21~10.53亿元，均同降 53%~40%。 

事件评论 

⚫ 疫情缓解叠加海外业务增长，Q2 收入环比大幅增长。一方面，Q2 公司生产运营恢复正

常。另一方面，预计 Q2海外订单如期交付，收入恢复良好增长；不过国内市场仍承压，

具体来看，4月由于存在补库情况预计增长尚可，但 5-6月销售预计逐月下降，后续伴随

10 月过渡期结束，国内将禁止非烟草口味电子烟，同时在供应链和渠道方面将进行偏计

划性管控，全年来看预计国内市场销售阶段性承压。 

⚫ 毛利率下降叠加费用增加，Q2业绩略承压。一方面，单价调整和结构变化致毛利率下降。

另一方面，研发&管理费用同比高增，公司 22年预计较 21年增加 10亿元研发支出，对

应到 Q2研发支出或带来 2亿元+利润减少；公司于 22H1增加对信息系统、组织及流程、

营销体系建设等方面的投入，管理费用亦有明显增加。 

⚫ 海外订单稳健增长可期，国内市场格局优化，看好思摩尔份额持续提升。受益于雾化烟渗

透率提升以及头部品牌份额提升，思摩尔全球市占率持续提升，2021年达到 22.8%，较

2018年提升 12.7pcts。1）海外市场：渗透率稳步提升，龙头增长显著快于行业，思摩尔

核心客户 Vuse在美市占率持续上升；目前 FDA已经审核通过 23款电子烟，思摩尔参与

的 Logic/NJOY 产品亦于此前过审（其中 NJOY Ace采用思摩尔 FEELM陶瓷雾化芯），

反映的是思摩尔强产品研发能力和持续研究投入，虽然目前思摩尔代工的拳头产品 Vuse 

Alto尚未过审，但考虑公司合规能力强，且其代工的其他陶瓷芯产品 Njoy Ace已于前期

过审，我们对 Vuse Alto过审较为乐观；后续伴随 JUUL产品禁止在美国销售&监管趋严，

预计市场份额将向合规品牌倾斜，Vuse等头部合规品牌市占率有望继续提升，思摩尔海

外订单稳健增长可期。2）国内市场：短期市场或承压，后续国内市场渐进稳态，中小落

后产能出清，利好龙头份额提升，当前正处于牌照下发关键时点，预计带来对中小落后产

能的供给侧改革，看好以思摩尔为代表的头部代工厂市占率持续提升。 

⚫ 新型烟草行业高成长性或延续，技术引领者思摩尔份额及利润率有望双升。新型烟草具备

减害属性和易于接受的口感，未来可能是烟草产业长期演化方向，随着法规/税收体系完

善以及消费习惯培养，行业或延续快速成长势头。思摩尔作为电子烟行业技术引领者，旗

下“Feelm”雾化芯具有较强产品竞争力，目前深度绑定全球优秀电子烟品牌，将伴随下

游客户市场整合来提升份额。思摩尔积极投入研发费用保障公司持续获取高质量客户且

毛利率维持相对较高水平、体现公司的长期主义思维，后续市占率持续提升可期。预计公

司 22-24年净利润为 40/52/67亿元，对应 PE为 27/21/16X，继续给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新型烟草政策大幅收紧； 

2、竞争对手技术实现重大突破。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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