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即时点评 毛利率改善，自有品牌(APV)营收贡献增长
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事件：

思摩尔国际公布 2024年中期业绩，公司营收 50.37亿元人民币，同比

下降 1.7%；毛利为 19.15亿元人民币，同比增长 3.2%；净利润为 6.83

亿元人民币，同比下降 4.8%。

点评：

 自有品牌(APV)贡献增长，毛利率改善：

公司自有品牌业务占比上升，报告期收入 11.2亿元人民币，同比上升

71.9%。其中，欧洲及其他市场上涨较快，同比上升 88%，美国市场同

比上升 20.6%，主要得益于公司全面推行数字化的管理，直达消费者

快速反映市场的需求。公司持续进行成本管理，24H1公司分销及销售、

行政、研发费用率分别为 7.4%、6.7%、15.1%，同比+3.3pp、-2.4pp、

+3.1pp。分销及销售费用上升主要系公司增加本地化推广和新产品推

广所致；研发费用上升主要系公司加大雾化医疗和加热不燃烧产品的

投入所致。

 面向企业客户(ODM)板块有待恢复：

公司面向企业客户报告期收入 39.2亿元人民币，其中欧洲市场收入同

比下降 16%，美国市场收入同比下降 9.8%，中国市场收入同比上升

41.4%。欧洲对传统一次性雾化产品监管加强，客户对传统一次性雾化

产品需求收到影响，公司已经推出新的封闭式产品，有望在下半年转

化为订单。美国监管部门对电子雾化产品的监管加强，公司产品处于

恢复期，公司正积极调整，推进产品的本地化及品牌化。

 公司保持持续创新：

在雾化美容领域，公司推出MOYAL品牌和第一代雾化美容产品解决

方案。在雾化医疗邻域，公司完成了数款针对哮喘和慢阻肺药物传送

装置的开发和生产布局。综合来看，公司继续以雾化科技为核心，营

收增长点突出，战略规划清晰，基本面稳固，建议保持关注。
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