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拐点已至，业绩可期 
 

核心观点 

公司拟向董事会主席陈志平先生授予 6100 万份购股权，行权价

为每股 11.26 港元，考核目标为自 2025 年 1 月 1 日至 2030 年 12

月 31 日期间，若任何连续 15 个营业日的公司平均市值首次达到

或超过 3000、4000、5000 亿港元，则分别归属 30%、60%、100%

购股权。此次公司向核心高管授予购股权激励并设定积极的市值

考核目标，彰显公司对长期业务发展的信心。近期，公司大客户

在塞尔维亚试销新一代加热不燃烧产品 glo Hilo 系列，较前代产

品性能明显改善，相比 IQOS 的产品竞争力亦有所提升，有望在

加热不燃烧市场中获取更多份额。公司多年以来大力投入加热不

燃烧等领域技术研发，携手大客户深度合作，有望受益于大客户

新产品放量。 

事件 

公司发布《建议修订股份计划及有条件授出购股权》公告。12 月

27 日，思摩尔国际发布公告，拟向公司董事会主席、执行董事、

行政总裁及主要股东陈志平先生授予 6100 万份购股权，行权价

为每股 11.26 港元。本次股权激励计划的绩效考核目标为自 2025

年 1 月 1 日至 2030 年 12 月 31 日期间，若任何连续 15 个营业日

的公司平均市值首次达到或超过 3000、4000、5000 亿港元，则分

别归属 30%、60%、100%购股权。我们认为该股权激励计划设定

积极的市值考核目标，彰显管理层对公司长期业务发展信心。 

简评 

大客户新款加热不燃烧烟草产品 glo Hilo 塞尔维亚上市试销，参

数较前代产品明显改善，缩小与 IQOS 差距。公司大客户已于 12

月初推出新款 HNB烟草产品 glo Hilo 系列，并在塞尔维亚试销，

包括一体式的 glo Hilo 和分体式的 glo Hilo Plus 两款产品。根据

Tobacco Insider，glo Hilo 系列产品改善了加热技术，可提供更浓

郁的口感，目前在 Reddit 上的消费者反馈较为积极。1）与 g lo 前

代产品相比（以 glo Hyper Pro 为例），在几乎全部参数性能上均

有所提升，但定价也相对更高，目标为高端市场客群。2）与 I QOS

产品相比（以 Iluma 系列为例），glo Hilo 系列产品在预热时间（从

20 秒以上降至 5 秒）、充电时间（从 135 分钟降至 100 分钟）、加

热温度（从 350 度升至 370 度）上有一定优势，但在烟弹的稳定

性、一致性以及味道还原度上仍有提升空间。整体而言，大客户  
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-0.12/-0.65 6.09/16.53 10.91/13.36 
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的新一代 HNB 产品 glo Hilo 系列的使用体验较前代有明显改善，相对 IQOS 产品的竞争力有所提升，有望

获取更高市场份额。 

 

图 1: glo 与 IQOS 产品对比 

 

数据来源：IQOS 官网、glo 官网、Tobacco Insider、Seeking Alpha，中信建投证券 

 

全球 HNB 市场渗透仍处早期、发展空间广阔，菲莫国际占据领先地位。根据欧睿数据，2023 年全球烟草

市场规模达 9274 亿美元，其中加热不燃烧（HNB）烟草市场 345 亿美元/+12.2%，占全部烟草市场渗透率分别

为 3.7%。加热不燃烧烟草在全球各国受政策和消费习惯影响渗透程度不同，目前日本、东欧市场渗透率分别达

39.2%、12.0%较为领先。菲莫国际 IQOS 加热不燃烧产品自 2014 年推出以来，从产品设计、续航、加热技术等

维度持续迭代优化，保持市场领先地位，2023 年菲莫国际减害烟草产品收入 128 亿美元/占比 36.5%，加热烟弹

出货量 1253 亿支/+14.7%，全球 HNB市占率 71.0%。截至 24H1，IQOS 在全球拥有 2750 万用户，其中 2210 万

人已通过 IQOS 产品戒烟。 

 

产品名称 glo Hilo Plus
IQOS Iluma I
（菲莫国际）

IQOS Iluma i Prime
（菲莫国际）

定价（折合人民币） 4990RSD（319元） 6980JPY（322元） 9980JPY（460元）

重量 107克 146克 169.5克
充电时间 100分钟 135分钟 135分钟
加热温度 370摄氏度 350摄氏度 350摄氏度
加热方式 红外加热 电磁加热 电磁加热
预热时间 约5秒 约20秒 约20秒

抽吸时间
标准模式5分10秒，
增强模式3分40秒

6分钟或18口 6分钟或18口

使用次数
单体2次，配合充电

舱20次
单体2-3次，配合充电

舱20次
单体2-3次，配合充电舱

20次
烟弹 Virto、Rivo Terea、Sentia Terea、Sentia

产品名称 glo Hilo glo Hyper Pro
IQOS Iluma i ONE
（菲莫国际）

定价（折合人民币） 2990RSD（191元） 1990RSD（127元） 3980JPY（183元）
重量 76克 92克 73克
充电时间 80分钟 90分钟 90分钟

加热温度 370摄氏度
标准模式285摄氏度，
增强模式300摄氏度

350摄氏度

加热方式 红外加热 电磁加热 电磁加热
预热时间 约5秒 20-30秒 约20秒

抽吸时间
标准模式5分10秒，
增强模式3分40秒

4分30秒 6分钟或18口

使用次数 20次 20次 20次
烟弹 Virto、Rivo Neo Terea、Sentia

分体式产品

一体式产品
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图 2:2023 年全球加热不燃烧市场规模 345 亿美元/+12.2% 图 3:全球烟草市场规模及 HNB渗透率（亿美元，零售额） 

  

数据来源：欧睿，中信建投证券 数据来源：欧睿，中信建投证券 

 

图 4: 2023 年全球各国 HNB 烟草市场规模占比 图 5: 2023 年全球 HNB 各公司份额 

  

数据来源：欧睿，中信建投证券 数据来源：欧睿，中信建投证券 

 

图 6: 2023 年菲莫国际减害烟草产品收入 128 亿美元 图 7: 2023 年菲莫国际加热烟弹出货量 1253 亿支/+14.7% 

  

数据来源：菲莫国际，中信建投证券 数据来源：菲莫国际，中信建投证券 
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图 8: IQOS 产品持续迭代进步  

 
数据来源：PMI Science，中信建投证券 

 

公司展望：1）加热不燃烧：积极投入研发布局未来，携手大客户深度合作、有望受益。公司着眼未来，积

极投入技术研发，2022/2023 年分别投入 13.7/14.8 亿元、24 年上半年进一步投入 7.6 亿元研发费用，研发费用

率占比达 15.1%，其中用于电子尼古丁传输系统研发（主要为加热不燃烧）的研发投入占比 63.4%。在加热不燃

烧领域，公司持续强化专利及技术壁垒，储备差异化的技术和产品，为客户提供全产业链解决方案，携手大客

户深度合作，有望参与烟具、烟弹等核心环节，受益于客户新产品快速放量。2）雾化电子烟：全球电子烟监管

政策波动，强洞察、快响应的合规厂商预计受益。美国电子烟市场仍存在大量不合规产品，但执法力度已明显

加强；欧洲多国亦加强监管，不能充电、不能换弹的传统一次性产品正在向新的产品形态转变，公司换弹式及

自主品牌产品均相对受益。长期看，监管波动趋势下，我们认为以公司为代表的具有多元化产品和技术储备、

对市场强洞察快响应、合规经营的生产商有望受益。3）新业务：在雾化医疗领域和雾化美容领域公司持续投入，

技术和产品均在逐步打磨走向成熟，预计贡献未来成长。 

图 9:思摩尔国际研发费用及增速 图 10: 思摩尔国际研发费用率 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

盈利预测与投资建议：预计思摩尔国际 2024-2026 年实现营收 120.59、139.57、180.25 亿元，同增 8. 0%、

15.7%、29.1%；归母净利润分别为 14.30、18.09、28.10 亿元，同比-13.1%、26.5%、55.4%；对应最新 P E 分别

为 56.4x、44.6x、28.7x。在监管政策变动及消费趋势变化下，公司着眼长期，坚持研发投入、渠道开拓和品牌

建设，大客户 HNB新产品有望放量，我们维持“买入”评级。 
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风险提示：1）新型烟草政策变动风险：公司主要业务为雾化电子烟设备和组件，下游客户在美国、欧洲

等地区，受当地法律及法规要求，电子雾化行业现有法律法规的变更及新法律、法规的实施及任何其他进入壁

垒或会增加公司的成本，公司可能因向位于相关受当地机关颁布的法律法规禁令所规限国家或地区的客户销售

而受到不利影响；2）美国  FDA 监管变动风险：2023 年 10 月 12 日，美国 FDA 向 VUSE Alto 电子烟 6 款非

烟草味产品（包括薄荷口味、混合果味）发出营销拒绝令（MDO）。MDO 原因：在帮助成年烟民减少卷烟使

用方面，BAT 提交的材料未能证明该薄荷味产品较烟草味更有效。2024 年 2 月 5 日，美国第五巡回法院通过

大客户 RJR的上诉，该 MDOs 暂停执行，VUSE Alto 薄荷醇烟弹仍可继续在美国销售。根据思摩尔国际公

告，公司向大客户提供该薄荷味产品占公司前三季度收入的 13%，若后续 FDA 仍做出禁止销售的相关决策，

或将对公司美国市场收入造成不利影响。 

 

图表1： 思摩尔国际业务拆分 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

单位：亿元人民币 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入合计 100.10 137.55 121.45 111.68 120.59 139.57 180.25
yoy 31.5% 37.4% -11.7% -8.0% 8.0% 15.7% 29.1%

毛利率 52.9% 53.6% 43.3% 38.8% 40.6% 40.6% 41.7%

净利润 24.0 52.87 25.10 16.45 14.30 18.09 28.10
yoy 10.4% 120.3% -52.5% -34.5% -13.1% 26.5% 55.4%

净利率 24.0% 38.4% 20.7% 14.7% 11.9% 13.0% 15.6%
一、境内收入 22.0 46.7 22.46 1.6 2.4 3.4 4.6

yoy 39% 112.2% -51.9% -92.7% 50% 40% 35%
占比 22% 34.0% 18.5% 1.5% 2.0% 2.5% 2.6%

境内毛利率 52.9% 53.6% 43.3% 38.3% 38.3% 38.3% 38.3%

二、境外收入 78.1 90.82 98.99 110.05 118.1 136.2 175.6
yoy 30% 16.3% 9.0% 11.2% 7.4% 15.2% 29.0%

占比 78% 66.0% 81.5% 98.5% 98.0% 97.5% 97.4%
境外毛利率 52.9% 53.6% 43.3% 38.8% 40.7% 40.7% 41.8%

加热不燃烧 30.0% 45.0%
一次性 19.0% 20.0% 20.0% 20.0%
换弹式 50.0% 50.0% 48.0% 47.0%
开放式 40.0% 40.0% 40.0% 40.0%

1、面向企业客户的销售 70.3 79.2 84.3 91.6 88.6 96.2 127.7
yoy 37.2% 12.6% 6.5% 8.6% -3.3% 8.6% 32.7%

加热不燃烧产品 4.0 30.0
yoy 650.0%

一次性 0.0 1.0 19.3 33.7 27.0 21.6 19.4
yoy 1919.2% 74.5% -20.0% -20.0% -10.0%

换弹式及其他产品 70.3 78.2 65.0 57.9 61.6 70.7 78.3
yoy -16.9% -11.0% 6.5% 14.7% 10.8%

其中：美国 37.7 40.8 42.9 46.3 49.1
yoy 8.2% 5.0% 8.0% 6.0%

其中：欧洲及其他 27.3 17.0 18.7 24.4 29.2
yoy -37.6% 10.0% 30.0% 20.0%

2、面向零售客户的销售 7.8 11.6 14.7 18.5 29.6 39.9 47.9

yoy -13.7% 49.9% 26.2% 26.0% 60.0% 35.0% 20.0%
其中：美国 3.4 3.7

yoy 8.8%
其中：欧洲及其他 11.2 14.8

yoy 31.3%
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资料来源：公司公告，中信建投 

  

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 9,764     5,336     24,658   38,978   52,591   营业额 12,145  11,168  12,059  13,957  18,025  

应收账款 2,302     1,888     2,145     2,483     3,207     销售成本 6,885    6,834    7,162    8,286    10,513  

预付款项、按金及其他应收款

项
406        375        330        381        493        其他费用 -       -       -       -       -       

其他应收款 -        -        -        -        -        销售费用 388       526       868       1,005    1,298    

存货 841        781        774        895        1,136     管理费用 2,520    2,350    2,893    3,184    3,643    

其他流动资产 5,886     11,190   6,959     8,055     10,402   财务费用 29         27         28         -71       -160      

流动资产总计 19,199   19,571   34,866   50,793   67,829   其他经营损益 -       -       -       -       -       

长期股权投资 -        -        -        -        -        投资收益 -       -       -       -       -       

固定资产 4,275     4,676     4,383     4,090     3,797     公允价值变动损益 -       -       -       -       -       

在建工程 -        -        -        -        -        营业利润 2,323    1,431    1,108    1,554    2,732    

无形资产 79          90          75          60          45          其他非经营损益 632       506       574       574       574       

长期待摊费用 -        -        -        -        -        税前利润 2,954    1,937    1,681    2,127    3,305    

其他非流动资产 807        1,172     1,172     1,172     1,172     所得税 444       291       252       319       495       

非流动资产合计 5,161     5,938     5,630     5,321     5,013     税后利润 2,510    1,645    1,430    1,809    2,810    

资产总计 24,359   25,508   40,496   56,114   72,842   少数股东损益 -       -       -       -       -       

短期借款 -        -        -        -        -        归母净利润 2,510    1,645    1,430    1,809    2,810    

应付账款 1,150     1,270     1,152     1,333     1,691     EBITDA 3,205    2,235    2,017    2,364    3,453    

其他流动负债 2,439     2,297     2,549     2,939     3,748     NOPLAT 1,998    1,239    965       1,260    2,186    

流动负债合计 3,589     3,566     3,701     4,272     5,439     EPS(元) 0.41      0.27      0.23      0.29      0.45      

长期借款 -        -        -        -        -        

其他非流动负债 393        532        532        532        532        主要财务比率

非流动负债合计 393        532        532        532        532        会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3,982     4,099     4,233     4,805     5,971     成长能力

股本 424        428        1,428     2,428     3,428     营收额增长率 -11.7% -8.0% 8.0% 15.7% 29.1%

储备 19,953   20,981   34,101   47,221   60,341   EBIT增长率 -52.1% -34.2% -13.0% 20.3% 53.0%

留存收益 -        -        733        1,660     3,101     EBITDA增长率 -49.3% -30.3% -9.8% 17.2% 46.1%

归属于母公司股东权益 20,377   21,410   36,263   51,310   66,871   税后利润增长率 -52.5% -34.5% -13.1% 26.5% 55.4%

归属于非控制股股东权益 -        -        -        -        -        盈利能力

权益合计 20,377   21,410   36,263   51,310   66,871   毛利率 43.3% 38.8% 40.6% 40.6% 41.7%

负债和权益合计 24,359   25,508   40,496   56,114   72,842   净利率 20.7% 14.7% 11.9% 13.0% 15.6%

ROE 12.3% 7.7% 3.9% 3.5% 4.2%

现金流量表（百万元） ROA 10.3% 6.4% 3.5% 3.2% 3.9%

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E ROIC 21.8% 10.5% 5.6% 9.8% 15.9%

税后经营利润 1,974     1,216     942        1,321     2,322     估值倍数

折旧与摊销 222        271        308        308        308        P/E 32.1 49.0 56.4 44.6 28.7

财务费用 29          27          28          -71        -160       P/S 6.6 7.2 6.7 5.8 4.5

其他经营资金 -1,755    1,679     4,161     -1,036    -2,256    P/B 4.0 3.8 2.2 1.6 1.2

经营性现金净流量 470        3,193     5,438     522        215        股息率 1.8% 0.9% 0.9% 1.1% 1.7%

投资性现金净流量 -2,424    -7,016    488        488        488        EV/EBIT -1.0 0.7 -2.8 -2.9 -1.9

筹资性现金净流量 276        -612       13,396   13,310   12,911   EV/EBITDA -0.9 0.6 -2.4 -2.5 -1.8

现金流量净额 -1,678    -4,435    19,322   14,320   13,613   EV/NOPLAT -1.5 1.1 -5.0 -4.7 -2.8
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