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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 20.50 

一年最低/最高价 14.76/51.95 

市净率(倍) 6.40 

港股流通市值(百

万港元) 
122,968.11 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 3.20 

资产负债率(%) 15.85 

总股本(百万股) 5,998.44 

流通股本(百万股) 5,998.44  
 

相关研究  
《思摩尔国际(06969.HK:)：发布

全球首款陶瓷芯一次性解决方

案，引领行业生态优化》 

2022-06-01 

《思摩尔国际 (06969.HK:) ： 

2022Q1 业绩点评：短期业绩承

压，政策过渡期延长有助于平稳

切换》 

2022-04-07 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 13771.46 15106.90 18332.97 22006.63 

同比 37% 10% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 5286.97 3538.61 5024.81 5738.08 

同比 120% -33% 42% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.88 0.59 0.84 0.96 

P/E（现价最新股本摊薄） 19.98 29.85 21.02 18.41 
  

投资要点 

◼ 公司披露 2022H1 业绩预告，业绩略低于我们预期。公司预计 2022H1 调
整后（Non-GAAP）净利润为 13.75-16.06 亿元，同比下滑 53.8%-46.0%；
中枢为 14.90 亿元，同比下滑 49.9%。其中 2022Q2 调整后净利润为 8.21-

10.53 亿元，同比下滑 53.0%-39.8%；中枢为 9.37 亿元，同比下滑 46.4%。 

◼ 2022Q2 高基数及高费用投入导致业绩承压。1）2021Q2 境内品牌提前
备货带来高基数：2021Q2 受政策推出预期影响，境内品牌调整提货节
奏，2021Q2 公司境内收入同比增长 4 倍带来较高基数。2）高研发费用
投入影响短期业绩释放。公司 2022 年研发费用投入计划达到 16.8 亿元，
较 2021 年研发费用增加 10.1 亿元，拖累 2022Q2 利润增速 15-20pp。高
研发费用投入下，短期业绩承压，但可有效巩固公司技术优势，增强中
长期竞争力。3）毛利率下降。主要由于不同毛利率产品的结构性变化导
致。4）管理费用及销售费用增幅较大。 

◼ 境内需求短期受扰动，但政策方向逐渐清晰风险因素逐步消除。《电子
烟管理办法》将于 2022/10/1 正式执行，调味禁令下电子烟品牌方逐步
停产口味产品，对行业增长及公司境内订单或带来一定扰动。此外，随
着生产端、品牌端、渠道端牌照的陆续发放，我国电子烟行业监管政策
方向已逐步清晰，民营企业深度参与、市场化竞争、集中度提升的发展
主脉络不变，中长期看我们认为国内电子烟渗透率仍将稳步提升。 

◼ 美国 PMTA 加速推进，Vuse 份额有望继续提升。公司第一大客户英美
烟草旗下 Vuse 品牌已有三款产品通过 PMTA，核心产品 Alto 由于提交
申请时间较晚仍在审查过程中，但我们认为通过概率较大。日烟及 NJOY

均有公司代工的产品成功通过 PMTA，一定程度上表明公司制造能力已
得到 FDA 认可。一次性产品方面，随着 FDA 加强对合成尼古丁及一次
性产品监管，换弹式产品占比有望提升。同时，头部品牌此前在一次性
赛道并未发力，监管趋严后头部品牌一次性产品份额有望快速提升。由
公司代工的一次性产品 Vuse go 已于 2022Q2 在非美市场上市，我们预
计一次性产品将为公司 2022H2 外销收入增速修复带来更强驱动力 

◼ 盈利预测与投资评级：全球电子烟行业持续走向合法化发展，减害属性
下电子烟中长期渗透率将持续提升，但国内需求受政策落地扰动，基于
公司 2022H1 业绩预告盈利下调，我们预计 2022-2024 年归母净利润分
别为 35.4、50.2、57.4 亿元（原盈利预测为 44.0/59.5/70.5），对应 EPS 分
别为 0.59/0.84/0.96 元，对应 PE 为 30/21/18 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策不确定性，PMTA 审核标准变化，行业竞争加剧等  
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思摩尔国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 17985.77 23862.05 30679.46 38712.75  营业总收入 13771.46 15106.90 18332.97 22006.63 

现金及现金等价物 11426.76 15664.63 21353.27 27978.59  营业成本 6378.20 8393.80 10574.20 13143.60 

应收账款及票据 2409.25 3696.63 4546.98 5349.06  销售费用 192.92 256.69 324.35 391.57 

存货 560.07 866.18 1097.38 1593.10  管理费用 863.70 957.30 1002.37 1088.91 

其他流动资产 3589.69 3634.62 3681.83 3791.99  研发费用 670.63 1630.73 916.24 1099.91 

非流动资产 4885.53 4881.51 5770.00 6686.91  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1751.26 2106.23 2549.21 3042.89  经营利润 5666.01 3868.38 5515.80 6282.65 

商誉及无形资产 370.85 839.81 1285.32 1708.55  利息收入 424.23 171.40 313.29 427.07 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 25.05 20.86 61.70 103.18 

其他长期投资 1516.03 1516.03 1516.03 1516.03  其他收益 160.36 160.36 160.36 160.36 

其他非流动资产 1247.39 419.44 419.44 419.44  利润总额 6209.34 4163.07 5911.55 6750.68 

资产总计 22871.31 28743.56 36449.45 45399.65  所得税 922.38 624.46 886.73 1012.60 

流动负债 3394.24 4214.00 5401.31 7119.50  净利润 5286.97 3538.61 5024.81 5738.08 

短期借款 0.00 557.00 1056.00 1656.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 826.80 1195.80 1358.35 1789.82  归属母公司净利润 5286.97 3538.61 5024.81 5738.08 

其他 2567.44 2461.20 2986.96 3673.69  EBIT 5666.01 3868.38 5515.80 6282.65 

非流动负债 230.71 750.51 1250.51 1750.51  EBITDA 5753.75 4102.45 5815.32 6653.74 

长期借款 0.00 500.00 1000.00 1500.00  Non-GAAP     

其他 230.71 250.51 250.51 250.51       

负债合计 3624.95 4964.51 6651.82 8870.01       

股本 419.45 1419.45 2419.45 3419.45  主要财务比率 2021A 2022E 2023 2024 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.88 0.59 0.84 0.96 

归属母公司股东权益 19246.36 23779.05 29797.63 36529.64  每股净资产(元) 3.28 3.96 4.97 6.09 

负债和股东权益 22871.31 28743.56 36449.45 45399.65  发行在外股份(百万股) 5998.44 5998.44 5998.44 5998.44 

      ROIC(%) 30.49 14.92 16.54 14.93 

      ROE(%) 19.35 27.47 14.88 16.86 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 53.63 44.41 42.30 40.25 

经营活动现金流 3588.33 2257.53 4785.21 5762.22  销售净利率(%) 38.44 23.44 27.42 26.08 

投资活动现金流 -5225.62 -49.88 -1027.64 -1127.64  资产负债率(%) 15.85 17.27 18.25 19.54 

筹资活动现金流 3522.42 2036.15 1937.31 1996.82  收入增长率(%) 36.63 9.70 21.35 20.04 

现金净增加额 1868.96 4237.87 5688.64 6625.33  净利润增长率(%) 120.30 -33.07 42.00 14.19 

折旧和摊销 87.74 234.07 299.51 371.09  P/E 19.98 29.85 21.02 18.41 

资本开支 -1978.08 -1058.00 -1188.00 -1288.00  P/B 10.40 8.63 6.87 5.61 

营运资本变动 -1592.24 -1375.65 -440.46 -289.77  EV/EBITDA 69.93 33.68 22.18 14.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2022年7月19日的0.8589，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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