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思摩尔国际（6969.HK）2024 半年报点评     

各项业务渐进良性通道，费用拖累业绩释放节奏 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件。思摩尔国际发布 24 半年度业绩公告，2024H1 实现收入/税后利润/
调期内综合收益总额 50.37/6.83/7.25 亿元(同降 1.67%/4.76%/1.3%)，24Q2
实现调期内综合收益总额 4.15 亿元(同降 5.95%)。 

➢ 一次性产品承压&自主品牌产品放量&换弹式环比显著改善。2024H1 收入
同降 2%至 50 亿元：分客户：上半年面向企业客户/面向零售客户收入同比变动
-12.3%/+71.9%至 39.22/11.16 亿元；分产品：1）换弹产品收入同比个位数下
滑，不过伴随全球监管收紧，换弹产品收入呈现逐季改善势头，单 Q2 收入美国
同增 6.5%，欧洲同增 22.5%；2）自主品牌：加强数字化营销+新产品迭代（上
半年推出 XRO 4），自主品牌业务同比增长 72%至 11.16 亿元，占收入比重达
22%；3）一次性产品：同降 19%至 12.17 亿元，主要受制于欧洲一次性电子烟
监管升级；4）特殊雾化产品料仍有压力，主因上半年公司推动业务组织架构调
整，且渠道建设仍处于布局期，为明年发展进行蓄力；5）HNB 业务相对较少，
主要为日烟服务，新品值得期待。 

➢ 受研发&管理费用投放拖累，2024H1 利润同降 5%至 6.83 亿元。毛利率
/净利率为 38%/13.56%，同比变动+1.79/-0.44pct。毛利率方面：我们判断 24
年 H1 换弹式产品和自主品牌业务毛利率依然稳定在高位，一次性产品受开工率
影响，毛利率或略有下滑；费用率方面，销售/行政开支 /研发费用率为
7.4%/6.7%/15.1%，同比变动+3.3/-2.4/+3.1pct。其中研发费用投向：1 雾化：
推出新款雾化芯，且布局四面环绕屏；2、HNB：构建差异化产品组合；3、特殊
雾化产品：超薄发热体为提升口感与品质；4、雾化医疗产品：完成数款针对哮
喘/慢阻肺药物输送装置研发，并进入预临床或注册批次生产阶段。 

➢ 展望下半年，整体收入增长提速，利润或仍有压力。收入方面：1）换弹产
品：伴随监管收紧，我们预计收入实现双位数增长；2）一次性产品：虽然产品监
管持续收紧，不过考虑新产品推出（大口数&带屏产品），我们预计或和去年维持
稳定；3）自主品牌：热卖产品持续放量，不过 23 年下半年基数相对较高，我们
预计增速略有放缓。利润方面：各业务线毛利率维持稳定，不过如研发&销售费
用高投入可能会延续，管理费用亦可能因为全球业务拓展而增长提速，我们预计
毛利率或略有下滑。 

➢ 投资建议：1）尼古丁类：公司为全球最大电子雾化设备制造商，产品合规
能力强，欧美政府针对非合规产品打击力度提升，增长提速值得期待；2）特殊
雾化：新团队逐步理顺，且公司布局渠道端，我们预计 2025 年后或进入发力期；
3）HNB：公司已储备多种新型加热技术解决方案，重点关注核心大客户拓展进
程；4）雾化医疗：思摩尔美国研究中心已完成团队组建，国内呼吸机联用雾化
给药装置研发成功并取得生产许可。我们预计 24-26 年归母净利润为
16.58/18.65/21.55 亿元，对应估值为 29/26/22X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术和产品迭代效果不及预期、监管力度与国家标准收紧。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 11,168 12,739 15,330 18,499 

增长率(%) -8.0 14.1 20.3 20.7 

净利润 1,645 1,658 1,865 2,155 

增长率(%) -34.5 0.8 12.4 15.6 

EPS 0.27 0.27 0.30 0.35 

P/E 29 29 26 22 

P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 20 日收盘价，汇率 1HKD=0.916RMB，

财年与自然年相同）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 19,571 19,018 20,755 21,439  营业收入 11,168 12,739 15,330 18,499 

现金及现金等价物 5,332 4,624 5,556 5,361  其他收入 9 4 0 0 

应收账款及票据 1,888 2,358 2,752 3,415  营业成本 6,834 7,927 9,700 11,949 

存货 781 804 1,136 1,254  销售费用 526 637 690 740 

其他 11,569 11,231 11,311 11,409  管理费用 867 968 1,150 1,295 

非流动资产合计 5,938 6,037 6,121 6,210  研发费用 1,483 1,720 1,993 2,349 

固定资产 3,311 3,403 3,480 3,562  财务费用 -490 -480 -416 -389 

商誉及无形资产 463 463 463 463  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 2,164 2,171 2,178 2,185  其他损益 -20 -20 -20 -20 

资产合计 25,508 25,055 26,876 27,650  除税前利润 1,937 1,951 2,194 2,535 

流动负债合计 3,566 2,954 4,411 4,530  所得税 291 293 329 380 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 1,645 1,658 1,865 2,155 

应付账款及票据 1,270 712 1,713 1,274  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 2,297 2,242 2,698 3,256  归属母公司净利润 1,645 1,658 1,865 2,155 

非流动负债合计 532 532 532 532  EBIT  1,447 1,471 1,777 2,146 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 1,718 1,679 1,990 2,364 

其他 532 532 532 532  EPS（元） 0.27 0.27 0.30 0.35 

负债合计 4,099 3,486 4,943 5,062       

普通股股本 428 428 428 428  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 21,075 21,234 21,598 22,253  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 21,410 21,568 21,933 22,587  营业收入 -8.04 14.06 20.34 20.67 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 -34.47 0.81 12.42 15.56 

股东权益合计 21,410 21,568 21,933 22,587  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 25,508 25,055 26,876 27,650  毛利率 38.81 37.77 36.72 35.41 

      净利率 14.73 13.02 12.16 11.65 

      ROE 7.68 7.69 8.50 9.54 

      ROIC 5.74 5.80 6.89 8.08 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 16.07 13.92 18.39 18.31 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -24.91 -21.44 -25.33 -23.74 

经营活动现金流 3,193 1,110 2,740 1,623  流动比率 5.49 6.44 4.71 4.73 

净利润 1,645 1,658 1,865 2,155  速动比率 2.23 2.49 1.99 2.06 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 271 208 213 218  总资产周转率 0.45 0.50 0.59 0.68 

营运资金变动及其他 1,276 -756 662 -750  应收账款周转率 5.33 6.00 6.00 6.00 

投资活动现金流 -7,016 -318 -308 -318  应付账款周转率 5.65 8.00 8.00 8.00 

资本支出 -1,231 -300 -290 -300  每股指标（元）     

其他投资 -5,785 -18 -18 -18  每股收益 0.27 0.27 0.30 0.35 

筹资活动现金流 -612 -1,500 -1,500 -1,500  每股经营现金流 0.52 0.18 0.45 0.26 

借款增加 0 0 0 0  每股净资产 3.49 3.51 3.57 3.68 

普通股增加 -112 0 0 0  估值比率     

已付股利 -719 -1,500 -1,500 -1,500  P/E 29 29 26 22 

其他 218 0 0 0  P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 

现金净增加额 -4,431 -708 932 -195  EV/EBITDA 24.28 24.85 20.96 17.65 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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