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事件 

10 月 16 日，思摩尔国际的大客户英美烟草召开资本市场交流日活

动，会上英美烟草不仅再次明确提出 2035 年成为无烟企业（即全

面成为新型烟草企业）的目标，而且重点分享了新型烟草相关产品

的最新情况，对于后续发展传递积极信号。 

经营分析 
雾化电子烟合规市场扩容趋势明显，封闭式产品有望重回增长：

对于雾化电子烟品类，英美烟草交流会传递出三大重点情况，1）

英美烟草预计雾化电子烟用户仍将持续增加，2030年有望达到1.1

亿个用户；2）虽然一次性品类过去几年快速增长，但目前趋势有

所改变，可充电的封闭式产品重回增长态势；3）美国市场中非法

调味产品约占整体雾化电子烟市场规模的 70%，目前美国部分州已

经开始采取行动对部分非法产品作出限制措施，其中路易斯安那

州在加强监管后，合法雾化市场规模增长 28%，而非法一次性产品

的渠道减少 91%。 

英美烟草 HNB 新产品即将推出，将重点发力高端市场：对于加热

不燃烧品类，英美烟草交流会传递出三大重点情况，1）英美烟草

认为自身在该品类仍有显著提升市场地位的机会，将继续在该品

类持续发力；2）将在今年年底前推出加热不燃烧的突破性新品 Glo 

Hilo，该产品定位高端市场，将在 2025 年于关键市场中进一步推

广。3）目前英美烟草已为 Glo 产品提交了美国 PMTA 申请，将在

合适的时机正式进入美国市场。 

美国合规市场扩容+HNB品类贡献，公司业绩有望显现弹性：今年

以来已可发现美国对于非法产品的监管正趋严（如 FDA 和司法部

成立联合执法小组、FDA 最新涉及海关进口提案等），监管方式逐

步多元化。此外 FDA 也正逐步通过更多合规产品（如薄荷醇产品）。

从雾化电子烟业务来看，公司深度绑定头部品牌商，不仅将显著受

益于美国合规市场扩容，而且欧洲市场加大一次性烟监管后，产品

结构优化有望带动公司利润率回升，公司该业务业绩有望在监管

导向推动下实现非线性增长。此外，大客户英美烟草 HNB 新产品

已正式提出推广时间点，作为突破性的创新新品后续市场表现值

得期待，公司作为英美烟草的核心战略合作伙伴或有望显著受益。 

盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.22/0.28/0.37 元，当前

股价对应 PE 分别为 46/36/27 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
海外对非法产品监管力度低预期；新品拓展不畅；汇率大幅波动。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

主要财务指标   
项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12,145 11,168 11,957 13,662 16,659 

营业收入增长率 -11.71% -8.04% 7.06% 14.26% 21.93% 

归母净利润(百万元) 2,510 1,645 1,348 1,733 2,289 

归母净利润增长率 -52.52% -34.47% -18.08% 28.60% 32.09% 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.27 0.22 0.28 0.37 

每股经营性现金流净额 0.08 0.52 0.22 0.30 0.39 

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.32% 7.68% 5.92% 7.08% 8.55% 

P/E 27.22 22.28 45.86 35.66 27.00 

P/B 3.30 1.70 2.72 2.52 2.31    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 13,755 1 2,145 1 1,168 1 1,957 1 3,662 1 6,659  货币资金 11,427 9,763 5,332 4,857 5,585 7,175 

增长率 37.4% -11.7% -8.0% 7.1% 14.3% 21.9%  应收款项 2,744 3,162 2,617 2,797 3,130 3,777 

主营业务成本 6,378 6,885 6,834 6,990 7,787 9,432  存货 560 841 781 738 800 917 

%销售收入 46.4% 56.7% 61.2% 58.5% 57.0% 56.6%  其他流动资产 3,254 5,433 10,840 11,838 12,340 12,643 

毛利 7,377 5,260 4,334 4,967 5,875 7,227  流动资产 17,986 19,199 19,571 20,230 21,855 24,512 

%销售收入 53.6% 43.3% 38.8% 41.5% 43.0% 43.4%  %总资产 78.6% 78.8% 76.7% 75.4% 75.7% 77.1% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 1,751 2,764 3,311 3,694 3,957 4,108 

销售费用 193 388 526 957 1,257 1,666  %总资产 7.7% 11.3% 13.0% 13.8% 13.7% 12.9% 

%销售收入 1.4% 3.2% 4.7% 8.0% 9.2% 10.0%  无形资产 371 526 463 465 456 448 

管理费用 864 1,148 867 945 1,066 1,299  非流动资产 4,886 5,161 5,938 6,597 7,002 7,295 

%销售收入 6.3% 9.5% 7.8% 7.9% 7.8% 7.8%  %总资产 21.4% 21.2% 23.3% 24.6% 24.3% 22.9% 

研发费用 671 1,372 1,483 1,794 1,749 1,749  资产总计 22,871 2 4,359 2 5,508 2 6,827 2 8,857 3 1,806 

%销售收入 4.9% 11.3% 13.3% 15.0% 12.8% 10.5%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 5,810 2,566 1,447 1,365 1,885 2,581  应付款项 827 1,150 1,270 1,262 1,399 1,692 

%销售收入 42.2% 21.1% 13.0% 11.4% 13.8% 15.5%  其他流动负债 2,567 2,439 2,297 2,272 2,432 2,799 

财务费用 -399 -388 -490 -408 -425 -472  流动负债 3,394 3,589 3,566 3,534 3,831 4,491 

%销售收入 -2.9% -3.2% -4.4% -3.4% -3.1% -2.8%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

        其他长期负债 231 393 532 536 536 536 

        负债 3,625 3,982 4,099 4,070 4,367 5,027 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 19,246 20,377 21,410 22,757 24,490 26,780 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 419 424 428 428 428 428 

营业利润 5,650 2,363 1,458 1,261 1,787 2,487  未分配利润 18,827 19,969 21,075 22,423 24,156 26,445 

营业利润率 41.1% 19.5% 13.1% 10.5% 13.1% 14.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支        负债股东权益合计 22,871 2 4,359 2 5,508 2 6,827 2 8,857 3 1,806 

税前利润 6,209 2,954 1,937 1,773 2,311 3,052         

利润率 45.1% 24.3% 17.3% 14.8% 16.9% 18.3%  比率分析       

所得税 922 444 291 426 578 763   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税率 14.9% 15.0% 15.0% 24.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 5,287 2,510 1,645 1,348 1,733 2,289  每股收益 0.89 0.42 0.27 0.22 0.28 0.37 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.20 3.35 3.49 3.68 3.97 4.34 

归属于母公司的净利润 5,287 2 ,510 1 ,645 1 ,348 1 ,733 2 ,289  每股经营现金净流 0.60 0.08 0.52 0.22 0.30 0.39 

净利率 38.4% 20.7% 14.7% 11.3% 12.7% 13.7%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 27.47% 12.32% 7.68% 5.92% 7.08% 8.55% 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 23.12% 10.31% 6.45% 5.02% 6.01% 7.20% 

净利润 5,287 2,510 1,645 1,348 1,733 2,289  投入资本收益率 25.70% 10.70% 5.74% 4.56% 5.77% 7.23% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 -194 -305 72 -79 -73 -66  主营业务收入增长率 37.42% -11.71% -8.04% 7.06% 14.26% 21.93% 

非经营收益        EBIT 增长率 90.64% -55.84% -43.61% -5.67% 38.13% 36.88% 

营运资金变动 -1,592 -1,958 1,204 -166 -100 -106  净利润增长率 120.30% -52.52% -34.47% -18.08% 28.60% 32.09% 

经营活动现金净流 3,588 4 70 3 ,193 1 ,368 1 ,845 2 ,414  总资产增长率 54.81% 6.51% 4.72% 5.17% 7.57% 10.22% 

资本开支 -1,978 -1,695 -1,231 -650 -540 -440  资产管理能力       

投资 -3,584 -1,137 -6,311 -1,200 -650 -450  应收账款周转天数 60.5 69.8 67.5 57.9 54.8 52.5 

其他 336 408 527 33 99 94  存货周转天数 28.2 36.6 42.7 39.1 35.6 32.8 

投资活动现金净流 -5,226 - 2,424 - 7,016 - 1,817 - 1,091 - 796  应付账款周转天数 43.2 51.7 63.7 65.2 61.5 59.0 

股权募资 3,648 -295 -112 0 0 0  固定资产周转天数 36.8 66.9 97.9 105.4 100.8 87.1 

债权募资 2,270 2,048 245 0 0 0  偿债能力       

其他 -2,395 -1,477 -746 -25 -26 -28  净负债/股东权益 -58.21% -45.98% -22.42% -18.99% -20.62% -24.79% 

筹资活动现金净流 3,522 2 76 - 612 - 25 - 26 - 28  EBIT 利息保障倍数 232.0 88.5 53.2 54.6 72.5 92.2 

现金净流量 1,869 - 1,664 - 4,431 - 475 7 28 1 ,590  资产负债率 15.85% 16.35% 16.07% 15.17% 15.13% 15.80%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意
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本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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