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投资逻辑 
公司由中烟总公司控股，定位于中烟体系资本市场运作及国际业

务拓展平台，全面助力中烟国际化发展。23 年营收/归母净利分别

达 118.4/6.0 亿港元，19-23 年 CAGR 分别为 7.2%/17.0%。24H1公

司营收/归母净利分别+12.4%/+40.8%，ROE 多年维持在 20%以上。

特许经营权奠定公司业绩基本盘，稀缺性+确定性属性凸显。 

烟叶进出口业务：进口量价齐升仍可期，出口区域开拓供增量。公

司负责独家经营烟叶进口(受制裁国家及地区除外)及向部分地区

出口烟叶类产品。该业务为公司的核心业务，24H1 烟叶进口/出口

营收分别同比+5.5%/23.0%至 68.0/9.2 亿港元，占比分别达

78.2%/10.5%。进口方面，根据欧睿预计，24-28 年中国卷烟零售

量 CAGR 为 0.3%，而考虑国内雪茄需求正提升，高端烟叶进口有望

显著增多。整体来看，烟叶进口业务仍有望迎来小幅量价齐升。出

口方面，22 年起中国烟叶播种面积已止跌企稳，供给压力缓解，

需求侧来看，欧洲地区扩张有望进一步带动烟叶出口业务成长。 

卷烟出口业务：销量提升具备双重驱动，盈利弹性可期。公司负责

向全球部分市场销售中烟旗下卷烟。由于出入境人流恢复，公司 23

年该业务营收同比+875.8%至 12.1 亿港元，占比达 10.2%，24H1 该

业务营收同比+128.0%。展望后续，依托出入境客流进一步恢复（24

年全国出入境人次恢复至 19 年的 91%）叠加公司区域、渠道覆盖

范围（如有税市场）扩大，公司卷烟出口销量提升可期。盈利能力

方面，优化品规组合、提升直营/自营占比趋势已现。盈利提升具

备确定性，弹性空间可期。 

新型烟草业务：HNB 产品正处发展红利期，产品力提升+区域扩张

助力加速发展。该业务 23 年营收占比为 1.1%， 19-23 年营收 CAGR

达 48%，24H1 营收同比+28%。根据欧睿统计，23 年 HNB 全球规模

达 341 亿美元，且预计 23-27 年 CAGR 仍将达 13.5%，行业正处发

展红利期。目前中烟 HNB 品牌的市场份额仍较低，后续依托产品

力提升（如自然烟气技术）及区域持续扩张，份额有望加速提升。 

资本运作平台定位，外延并购值得期待。公司定位为中烟体系资

本运作平台，此前收购中烟巴西为后续并购扩张提供良好范本，

2023 年/2024H1 巴西业务营收增长 41%/43%。作为中烟体系的重要

对外扩张平台，助力中烟国际化发展，公司成长空间值得期待。 

盈利预测、估值和评级 
预计 24-26 年公司 EPS 为 1.15/1.40/1.66 港元，当前股价对应 PE

为 18X/15X/12X。考虑公司业绩确定性相对较高，给予公司 25 年

合理 PE23X，目标价 32.20 港元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
汇率波动风险，自然灾害风险，渠道及新品扩张不及预期。 

  

 
  

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（港币）   
项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8,324  11,836  13,381  15,032  16,738  

营业收入增长率 3.23% 42.19% 13.05% 12.34% 11.35% 

归母净利润(百万元) 375  599  797  966  1,149  

归母净利润增长率 -46.66% 59.71% 33.04% 21.27% 18.90% 

摊薄每股收益(元) 0.54  0.87  1.15  1.40  1.66  

每股经营性现金流净额 -0.58  0.75  0.86  1.69  1.68  

ROE(归属母公司)(摊薄) 18.53% 24.01% 24.08% 22.51% 21.04% 

P/E 19.86  10.54  17.78  14.67  12.34  

P/B 3.68  2.53  4.28  3.30  2.60     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、中烟香港：中烟体系“稀缺”出海业务平台，兼具确定性与稀缺性 

1.1 中烟总公司控股，特许经营权稳定业绩基本盘 

中烟香港自 2004 年成立，由中烟总公司控股，经过近 20 年的发展，公司目前业务已涵盖
经营烟叶进口至国内、烟叶出口至东南亚、中国港澳台及欧洲地区、卷烟产品出口至境内
关外、中国港澳、新加坡和泰国的免税市场及有税市场以及新型烟草出口至东南亚、中东
及欧洲等地。 

外 部 扰 动 因 素 消 除 ， 业 绩 显 著 修 复 。 2019-2023 年 ， 公 司 营 收 分 别 为
89.8/34.8/80.6/83.2/118.4 亿港元，归母净利润分别为 3.2/1.0/7.0/3.7/6.0 亿港元，
2019-2023 年 CAGR 分别为 7.16%和 17.02%。公司此前业绩波动主因公共卫生事件影响进
出口业务，2023 年起已显现较优恢复态势，2024H1 收入/归母净利分别同比+12.4%/+40.8%。 

图表1：中烟香港营业总收入及同比  图表2：中烟香港归母净利润及同比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

股权结构强化经营优势，管理层稳定有助于战略持续推进。从公司股权结构来看，中国烟
草总公司通过中烟国际集团间接持有公司约 72.29%的股份，中烟总公司控股一定程度上
强化了公司相关业务特许经营权的确定性。公司高管多数具有深厚的专业背景和烟草体系
长期任职经历，整体管理层架构稳定，为公司更好推进资本运作平台建设及创新业务发展
战略奠定坚实基础。 

图表3：公司股权架构图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表4：公司高管情况梳理 
 

姓名 职务 出生年份 简介 

邵岩 主席、非执行董事 1965 

于 2016 年 8 月加入本公司，自 2018 年 6月起担任董事会

主席兼非执行董事，于中国烟草总公司旗下成员公司的其

他职位：中烟国际集团董事长、总经理，中烟国际执行董

事、总经理。主要前任职务：云南省烟草专卖局副总经理

（2019-2015）、天泽烟草有限责任公司总经理（2007-2010）

等。 

代佳辉 执行董事、总经理 1974 
于 2023 年 7 月加入本公司，自 2023 年 7月起担任本公司

执行董事、总经理，高级会计师、经济学学士。 

王成瑞 执行董事、公司秘书 1981 

于 2018 年 4 月加入本公司，自 2018 年 12 月起担任执行

董事，自 2019 年 6 月起担任本公司公司秘书。主要前任职

务：中烟国际集团战略发展部副经理（2017-2018）等。 

徐增云 执行董事、副总经理 1984 
于 2022 年 9 月加入本公司，自 2022 年 9月起担任本公司

执行董事及副总经理。 

茅紫璐 执行董事、副总经理 1986 
于 2022 年 4 月加入本公司，自 2023 年 4月起担任副总经

理。 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司享有中烟总公司赋予的特许经营权，兼具稀缺性和确定性。受益于中国烟草行业的
“统一领导、垂直管理、专卖专营”的管理体制，公司独家经营范围包含烟叶进口、烟叶
出口、卷烟出口和新型烟草出口。公司不仅在东南亚和中国港澳台地区独家销售中国内地
及境外实体生产的烟叶类产品，还独家将全球主要产区的烟叶引入中国内地市场。此外，
公司对新加坡、泰国、中国香港、中国澳门及中国境内关外免税店的卷烟产品销售亦享有
独家权，并且拥有新型烟草制品的全球销售权（中国内地除外）。整体来看，公司享有特
许经营权，相关业务发展可较好奠定公司业绩稳定基础，公司兼具市场稀缺性和发展确定
性。 

图表5：中国烟草产业链示意图 

 

来源：中国烟草官网，行行查，公司年报，国金证券研究所 
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1.2 烟叶进出口基本盘稳固，卷烟出口显现亮点 

以烟叶类进出口为主营业务，卷烟出口业务亮点显现。分业务来看，烟叶进出口业务是公
司的支柱业务，其中烟叶进口业务营收占比最高，2024H1 年达到 78.15%。2023 年以来，
卷烟出口业务收入恢复较优，2024H1 收入占比达 10.21%。2024H1 年巴西市场的经营业务
收入占比为 4.52%，业务涵盖了烟草种植、加工和销售等环节。此外，2023 年新型烟草出
口业务收入占比为 1.10%，虽然其目前占比较低，但随着全球对新型烟草产品需求的上升，
未来有望成为公司的新增长点。整体来看公司不仅在传统烟草业务上保持强劲势头，还积
极培育发展新品类、新市场，未来持续增长可期。从毛利率来看，近年来公司烟叶进出口、
新型烟草业务毛利率相对平稳，而卷烟出口业务毛利率显著提升，预计主因产品结构变化
和直营/自营渠道占比提升。 

图表6：公司分业务营收占比变动  图表7：公司分业务毛利率变动 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表8：公司各业务板块介绍 
 

业务名称 业务模式 主要目标市场 主要供应来源地 

烟叶类产品出口 
独家销售中国内地和中国烟草境外

实体生产的烟叶类产品 

中国港澳台地区、东南亚和

欧洲地区 
中国 

烟叶类产品进口 
独家销售全球主要产区烟叶类产品

至中国内地市场 
中国内地 

巴西、赞比亚、阿根廷、美

国等地 

新型烟草制品出口 

从中国烟草旗下的卷烟生产企业采

购新型烟草制品，并独家销售至全

球市场，主要为加热不燃烧制品 

东南亚、中东、欧洲、中亚地

区 
云南、湖北、四川、江苏等 

卷烟出口 

从中国烟草旗下的卷烟生产企业采

购卷烟产品，并销售至全球市场以

及中国内地境内关外免税店 

中国内地、中国香港、中国 

澳门、新加坡和泰国的免税

市场 

上海、云南、湖南、湖北等 

巴西经营业务 
在巴西核心产区开展烟叶生产、收

购、加工、销售及出口业务 
中国以外地区 巴西 

来源：公司招股书，公司年报，国金证券研究所 

分地区来看，2023 年公司在国内营收占比大幅提高至 76.2%，主要因为烟叶进口业务营收
增大。海外市场方面，印尼、中国香港和巴西地区是公司的主要收入来源，由于 2023 年
烟叶出口业务受限，印尼营收贡献大幅降低，但仍是公司第二大收入来源，2023 年占比约
10.7%，。 
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图表9：公司国内外营收拆分  图表10：公司主要地区营收拆分 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

1.3 优异商业模式推动高 ROE 持续性可期 

公司 ROE 多年基本维持在 20%以上，商业模式奠定高 ROE 基础与持续性。公司多数年份
ROE 水平均超 20%，主要由于一方面公司的特许经营业务奠定了核心业务盈利能力相对稳
定，并且在渠道和产品结构优化的大趋势背景下，公司整体盈利能力仍有提升空间；另一
方面，公司的业务模式决定了公司以轻资产运营为主，资产周转较优。 

图表11：公司 ROE基本维持在 20%以上  图表12：公司净利率和资产负债率 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

二、烟叶进出口：进口量价齐升仍可期，出口区域开拓供增量 

烟叶进出口业务布局全球，营收占比常年保持在 80%以上。烟叶进出口业务是公司的核心
业务，2023 年烟叶进出口业务合计营收占比为 82%。进口方面，公司负责除受制裁国家及
地区以外的所有地区的烟叶进口业务，近年来随着公共卫生事件的影响消退，公司烟叶进
口业务收入逐步提升，2024H1 营收达 68.02 亿港元，同比增长 5.49%，占公司总营收的比
重提升至 78.15%。出口方面，公司主要负责中国港澳台地区、东南亚市场以及部分欧洲市
场的烟叶出口，近年来受海外需求的波动，2024H1 烟叶出口业务收入占比下降至 10.54%。 
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图表13：公司烟叶进口和出口业务营收变动  图表14：公司烟叶进口和出口业务营收占比变动 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

2.1 烟叶进口：雪茄需求提升有望带动烟叶进口量价齐升 

烟叶进口业务模式：公司从海外供应商处采购烟叶，销售至唯一烟叶进口客户中烟国际，
后续中烟国际再运至烟叶公司及工业公司。根据招股书披露，出售价格为公司向供应商采
购价格加价 6%，只有小部分特定卷烟品牌生产烟叶类产品使用 3%加价比例。 

图表15：中烟香港烟叶进口业务模式 

  

 

来源：公司招股书，公司年报，国金证券研究所 

2023 年以来烟叶进口量稳中有升，毛利率边际有所提升。2023 年公司烟叶进口量同比增
长 27.47%，快速增长主因此前受公共卫生事件影响的延迟装运的烟叶于该年度到港。
2024H1 进口量同比增长 1.38%，收入同比增长 5.49%，毛利率达 10.95%（23 年为 9.07%），
主因：1）部分毛利率较高的巴西烟叶类产品占比较去年同期提升。2）进口产品的整体销
售单价较去年同期提高。 
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图表16：烟叶进口业务销量变动  图表17：烟叶进口业务毛利率变动 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

2.1.1 国内卷烟市场需求相对平稳，雪茄需求提升有望提振进口烟叶需求 

卷烟市场总量保持稳定，中高端需求增加、区域品牌的全国扩展，将是业绩增长的主要驱
动力。中国卷烟由国家烟草专卖局严格监管，近年来卷烟产量保持相对稳定。根据欧睿预
计，至 2028 年中国卷烟零售量将保持微弱正增长至 2481 亿支，2024-2028 年复合增长率
为 0.32%。 

雪茄需求量平稳增长，公司烟叶进口业务有望受益。中产阶级人群不断扩大，直接刺激雪
茄消费量持续增长，根据欧睿预计，中国雪茄消费将从 2018 年的 71.55 亿支增长至 2028
年的 82.03 亿支，2018-2028 年复合增长率为 1.38%。雪茄的品质与其制作原料烟叶的优
劣密切相关，这直接推动了对高端烟叶的进口需求增加。中烟香港作为中烟体系的烟叶进
口平台，其烟叶进口业务发展有望受益于雪茄需求量增长。 

图表18：中国卷烟需求预测   图表19：中国雪茄需求预测 

 

 

 

来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 

2.1.2 高端烟叶需求占比提升有望推动利润率改善 

高端烟叶需求不断增加，有望推动公司盈利能力进一步提升。在中烟对低价香烟销售不断
收紧的背景下，消费者对高质高价卷烟的需求可能会稳步增加，高端卷烟的零售量预计将
继续上升。据欧睿预计，中高端卷烟在 2026 年销量占比有望达到 90%。此外，国内雪茄消
费市场的蓬勃发展，支撑国内对高端烟叶的需求进一步增加。国内市场对高品质烟叶的需
求提升，或将一定程度上优化公司烟叶进口业务结构，推动高利率的高端烟叶产品占比提
升，从而助推公司烟叶进口业务整体利润率改善。 
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图表20：中国人均可支配收入及预测  图表21：中国不同价格区间卷烟销量占比及预测 

 

 

 

来源：Statista，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

2.2 烟叶出口：供给压力趋缓，欧洲市场开拓有望打开需求增量空间 

公司从中烟进出口公司及工业公司采购烟叶，出口至海外卷烟生产企业及其授权采购代理，
采购价与销售价之间会以一定区间比例换算，一定程度上确保公司利润率相对稳定。 

图表22：中烟香港烟叶出口业务模式图 

 

 

来源：公司招股书，公司年报，国金证券研究所 

公司烟叶出口业务受供需关系共同影响。2023 年公司烟叶出口量下降 26.19%，主因 1）
从供给侧来看，适销货源减少。2）从需求侧来看，近年由于卷烟税持续上调和控烟措施
趋严，卷烟生产商对烟叶的采购需求减少。且由于烟叶采购成本上升，生产商选择使用存
货而非新购烟叶。而 2024H1 公司紧抓国际市场对烟叶需求增加契机，积极组织适销货源，
烟叶出口量同比增长 8.69%，已恢复增长态势。 

图表23：公司烟叶出口销量变动  图表24：公司烟叶出口业务毛利率变动 
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来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

展望后续：1)供给端：中国烟草种植基数依然庞大，有力支撑烟叶出口供给。尽管近年来
中国卷烟播种面积和卷烟产量有所下滑，但中国烟草种植基数仍然巨大。且近年国内推广
的以烟为主的产业综合体一定程度上破解了烟与粮争地的难题，为确保烟区产业规模稳定
提供有力支撑。2023 年我国烟叶播种面积和烟叶产量分别回升 3.9%/5.0%，预计在烟农收
入补贴等政策刺激下，烟叶播种面积有望企稳止跌，对烟叶出口供给提供相对稳定的保障。 

图表25：中国历年烟叶播种面积  图表26：中国历年烟叶总产量 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国际统计局，国金证券研究所 

2）需求端：东南亚地区烟草制品销量或维持稳定，欧洲地区扩张有望带动烟叶出口业务
成长。印尼和菲律宾是东南亚地区最主要的两大烟叶制品消费国，同时也是中烟香港在东
南亚地区营收最主要贡献国家，2023 年烟草类制品消费量分别为 3117/1383 亿支。根据
Statista 预计，至 2029 年，东南亚国家烟草制品销量有望保持稳定，烟叶需求进而相对
稳定。此外，2023 年 8 月，中烟香港与云南中烟签订协议，将烟叶出口至欧洲地区进行销
售。公司后续在欧洲地区的扩张有望带动烟叶出口业务的进一步增长。 

图表27：东南亚地区烟草类制品消费及预测 

 

 

来源：Statista Market Insights，国金证券研究所 

2.3 收购中烟巴西，稳步推进烟叶全球产业链布局 

成功收购中烟巴西，产业链上游拓展效果显著。2021 年 9 月 23 日，公司与中烟国际集团
签订购置协议，决定以约 4.95 亿港元收购中烟巴西。此收购不仅提升公司对原材料供应
的掌控能力，通过中烟巴西，中烟香港积极拓展在巴西的烟叶业务，包括采购、加工、销
售及出口等环节，并且进一步扩大了公司烟叶产品出口范围。2023 年，巴西经营业务实现
营收 7.66 亿元，同比增长 41.07%。2021-2023 年，巴西业务占公司总营收比重由 3.90%
提升至 6.47%，有力支撑了公司总体营收的较快增长。2024H1 公司巴西业务销量同比下降
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14%，收入同比增长 43%，主因销售单价较高而毛利水平相对较低的成品片烟销量占比大
幅提升。中烟巴西的成功收购为公司提供了额外的增长动力，为后续公司在全球范围内的
并购扩张提供了良好范本。 

图表28：公司巴西业务收入及变动情况  图表29：公司巴西经营业务营收占比 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表30：公司巴西业务销量变动  图表31：公司巴西业务保持较高毛利率 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

三、卷烟业务：销量提升具备双重驱动，盈利提升持续性可期 

依托免税市场客流修复+有税市场扩张，销量增长可期，直营/自营占比提升助推利润率弹
性。2023 年公司卷烟出口业务营收同比增长 875.83%至 12.09 亿元，营收占比为 10.21%，
2024H1 卷烟出口业务营收同比增长 128.0%。营收大幅恢复主因随着出入境人流恢复使得
免税店消费客流修复，并且公司逐步开拓有税市场，共同推动卷烟销量大幅回升。展望后
续，免税市场客流量仍具修复空间，有税市场加速扩张也值期待。利润率方面，此前卷烟
出口业务主要依赖于经销模式，该模式的毛利率相对较低，近年来公司正逐步增加直营/
自营模式占比，同时优化产品组合，公司后续毛利率提升可期。 
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图表32：公司卷烟出口业务营收变动  图表33：公司卷烟业务营收占比 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

公司卷烟出口业务模式：供应商为中国烟草的进出口公司、工业公司及授权第三方烟草生
产企业，客户为卷烟批发商、免税运营商及有税市场零售终端，业务覆盖超过 200 个免税
终端及有税市场零售店，主要目标市场为中国内地、中国香港、中国澳门、新加坡和泰国
的免税市场，24 年以来公司也逐步扩张有税市场。定价方面，根据招股书披露，该业务定
价主要采取采购价加成的策略。 

图表34：中烟香港卷烟出口业务模式图 

 

来源：公司招股书，公司年报，国金证券研究所 

 

3.1 两大驱动力助推卷烟出口销量进一步提升 

免税市场客流量的提升以及有税市场的拓展将成卷烟出口两大增长驱动力。1）国内出入
境人流正全面恢复，进而免税店客流的提升有望直接拉动公司卷烟出口销量持续回升。在
2020-2022 年出入境相关限制，卷烟出口业务经历销量震荡期，2023 年起公司卷烟出口销
量有明显回升，达 28.04 亿支，同比增长 631.5%，2024 年 H1 进一步回升，销量同比增长
96.0%，但目前年销量相较 2019 年高峰期的 55.06 亿支销量仍有修复空间。 

展望后续，免签政策刺激出入境人流量持续恢复，客流仍具较大提升空间。根据国家移民
管理局，多个国家的公民可以享受 15 天的免签入境中国政策，这将极大地促进旅游业的
发展，从而增加出入境客流量。从 2024 年开始，法国、德国、意大利、荷兰、西班牙和
马来西亚等国的公民可以享受 15 天免签入境中国的待遇，同时，为回应中国单方面免签
政策，相关国家和地区有望出台更多签证便利政策，预期将增加出入境客流量，显著提升
境内关外免税店的消费，推动公司在中国境内关外免税店的卷烟销售增长。根据国家移民
管理局，2024 年全国出入境人次达 6.1 亿人次，较 2023 年增长 43.9%，而以季度平均出
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入境人次来看，仍未全面恢复至 2019 年水平，后续出入境客流量仍有较大提升空间。 

图表35：中国过境免签政策梳理 
 

省（区市）/地区 适用口岸 

72 小时过境免签政策 

湖南省 长沙黄花国际机场 

黑龙江省 哈尔滨太平国际机场 

广西壮族自治区 桂林两江国际机场 

144 小时过境免签政策 

京津冀区域 

北京首都国际机场 

北京大兴国际机场 

北京西客站 

天津滨海国际机场 

天津国际邮轮母港 

石家庄正定国际机场 

秦皇岛海港 

江浙沪区域 

上海虹桥国际机场 

上海浦东国际机场 

上海海港口岸 

上海铁路口岸 

南京禄口国际机场 

杭州萧山国际机场 

宁波栎社国际机场 

广东省 

广州白云机场 

深圳宝安国际机场 

揭阳潮汕国际机场 

辽宁省 
沈阳仙桃国际机场 

大连周水子国际机场 

山东省 
青岛胶东国际机场 

青岛海港口岸 

重庆市 重庆江北国际机场 

四川省 成都双流国际机场 

陕西省 西安咸阳国际机场 

福建省 
厦门高崎国际机场 

厦门海港口岸 

湖北省 武汉天河国际机场 

云南省 昆明长水国际机场 
 

来源：中国国家移民管理局，国金证券研究所 
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图表36：2024H1 中烟香港卷烟出口销量同比大增 96%  图表37：2024 年全国出入境人次同比增长 44% 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2）区域、渠道覆盖范围扩大将进一步打开卷烟出口业务销量成长空间。2024 年，公司订
立了向新增区域出口卷烟的框架协议，计划将卷烟出口业务扩展至公司独家经营区域以外。
通过直接销售或通过分销商销售中国烟草总公司集团旗下的卷烟产品至全球市场（中国内
地除外）以及中国内地境内的关外免税店，此外公司也正加速拓展有税市场，整体来看，
公司后续卷烟出口的市场覆盖范围有望持续扩大，将显著打开公司销量成长空间。 

3.2 优化品规组合+提升直营/自营占比，毛利率持续提升可期 

优化产品组合，加大新品投放力度，扩大自营业务规模占比，整体有望驱动卷烟出口业务
毛利率持续提升。近年来，公司持续推动产品组合优化，加大新品规推出力度，进而逐步
扩大了直接面向免税店的业务模式（直营/自营模式）的收入占比。由于直营/自营模式的
毛利率相对较高，业务收入占比的优化也显著提升了公司卷烟出口业务的毛利率，卷烟出
口业务 24H1 毛利率达 22.2%（23 年全年毛利率仅为 13.6%）。展望后续，公司直营/自营
占比仍具较大提升空间，毛利率弹性可期。 

图表38：近年来卷烟出口业务毛利率提升明显 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 
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图表39：中烟香港年度前五大品规 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

四、新型烟草：行业仍处红利期，产品力提升+区域扩张助力加速发展 

新型烟草出口业务持续发展，有望打开公司新成长曲线。公司负责向全球市场（中国内地
除外）出口新型烟草制品(主要为加热不燃烧烟草产品)，业务覆盖 50+国家及地区，主要
目标市场为东南亚、中东、欧洲、中亚地区。该业务目前虽然体量相对较小，2023 年收入
占比为 1.1%，但近年来该业务收入持续增长，2019-2023 年 CAGR 达 48%，2024H1 收入同
比增长 28%，销量同比增长 41%。 

图表40：公司新型烟草营收及变动  图表41：公司新型烟草营收占比 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表42：公司新型烟草出口历年销量  图表43：公司新型烟草出口历年单价及毛利率 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 
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新型烟草出口业务模式：公司负责向全球市场（中国内地除外）出口新型烟草制品(主要
为加热不燃烧烟草产品)。公司从新型烟草制品制造商进行产品采购，进而出口至目标市
场上的批发商或直接销售至零售商。定价方面，新型烟草制品出口业务的加价比例至少为
1%，公司可根据国际市场状况及相关经营成本的变动而调整该等加价比例。 

图表44：中烟香港新型烟草出口业务模式图 

 

来源：公司招股书，公司年报，国金证券研究所 

 

行业层面：全球 HNB 市场持续扩容，享受渗透率提升红利期，中烟品牌影响力仍需提升。
HNB 产品因其更强的替烟性和减害性，吸引了大量传统烟草用户，2018 至 2023 年间，全
球 HNB 市场规模的年均 CAGR 达到 23.12%，根据欧睿预计 2023-2027 年行业规模 CAGR 达
13.45%。截止 2024H1，HNB 龙头公司菲莫国际旗下的 IQOS 替代传统纸烟消费者数量已经
达到 0.31 亿人，行业目前仍处渗透率提升红利期，HNB 市场规模持续扩容可期。从行业
格局来看，目前菲莫国际的 IQOS处于绝对垄断地位，英美烟草的 Glo品牌市场份额超 15%，
而中烟旗下 HNB 品牌目前份额仍然较低，产品力与品牌影响力仍需进一步提升。 

图表45：2027 年全球 HNB市场规模有望达 566 亿美元  图表46：全球主要 HNB消费市场规模增长较快 

 

 

 

来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 
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图表47：IQOS 消费者来源及替代率  图表48：菲莫国际在日本 HNB 市场中占据份额较大 

 

 

 

来源：菲莫国际财报，国金证券研究所  来源：欧睿，国金证券研究所 

公司层面：1）驱动力一：覆盖市场及经销商数量正持续扩张，品牌影响力逐步扩大。公
司新型烟草出口地区持续扩张，截止 2023 年出口业务涵盖超过 20 个新型烟草品牌、50 余
个国家及地区，2024 年 H1 市场覆盖数达 54 个，经销商数量达 63 个。展望后续，公司市
场覆盖面及经销商数量仍有较大提升空间，随着覆盖区域增多，公司品牌影响力提升的同
时，销量增长空间进一步打开。 

2）驱动力二：产品力持续提升，行业份额有望提升。2024 年 9月，中烟香港代表中国烟
草 13 家工业企业，携 25 个品牌、超 100 个品规的加热烟草产品参加多特蒙德国际烟草展
会。此次展会，中烟香港首次展出茶基非烟介质产品（不含烟草成分）及自主研发的自然
烟气技术产品。针对欧盟市场日益严格的监管趋势，公司成功研发出茶基产品，满足不同
消费者在使用减害产品时摄取尼古丁的需求。近年来，中烟持续在加热烟草领域进行研发
投入，新产品、新技术逐步迭代，展望后续，随着中烟相关加热烟草的产品力提升，行业
份额有望逐步提升，公司作为中烟体系新型烟草产品出口商，或将显著受益。 

图表49：公司新型烟草市场覆盖数不断增加  图表50：公司新型烟草经销商数量不断增加 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 
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图表51：中烟香港携超 100 个品规的加热烟草产品参加国际烟草展会 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

五、资本运作平台定位，外延拓展值得期待 

公司发展目标为打造具有国际竞争力的一流烟草企业、助力中国烟草提升国际影响力。公
司始终坚持“外延与内生”双轮驱动策略，并且根据招股书披露，公司定位为中烟体系资
本市场运作和国际化业务拓展的指定境外平台，后续相关整合以及相关优质标的的外延并
购，公司通过资本化运作助力中国烟草国际化发展值得期待。 

目前公司的控股公司为中烟国际集团，其旗下子公司主要有三类：1） 烟叶类业务：如天
泽烟草、中烟国际阿根廷、中烟国际（北美）公司等；3）与国际烟草公司合资子公司：中
烟菲莫国际、中烟英美烟草国际等。 
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图表52：中国烟草行业组织结构 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

六、盈利预测与投资建议 

 关键假设 

1） 烟叶类产品进口业务：国内烟草制品消费呈现升级趋势，对雪茄需求量增大，刺激高端烟
叶进口增加，带动整体价格提升，但总体雪茄占比仍在个位数，因此烟叶进口数量提升并
不显著。烟叶进口由国家定价，公司在收购中烟巴西后预计毛利率稳中有升。预计 2024-
2026 年烟叶类产品进口收入分别为 85.68/93.56/101.19 亿港元，毛利率分别为
10.8%/11.8%/12.3%，分别同比+1.7%/+1.0%/+0.5%。 

2） 烟叶类产品出口业务：烟叶产品出口业务受烟叶货源、出口地区卷烟管控政策与需求变动
等因素影响较大。公司着力拓展东南亚及中国港澳台以外的新市场，深化与主要客户和供
应商的长期供货机制，预计该业务的营收及毛利率将保持平稳增长。预计 2024-2026 年烟
叶类产品出口业务收入分别为18.56/19.88/21.50亿港元，毛利率分别为3.0%/3.3%/3.6%，
分别同比+0.3%/+0.3%/+0.3%。 

3） 新型烟草出口业务：随着公司重点布局海外新型烟草产业链，持续加大与新型烟草龙头公
司的合作力度，产品渗透率有望持续上行。预计 2024-2026 年新型烟草出口收入分别为
1.64/2.00/2.50 亿港元，毛利率分别为 5.0%/5.1%/5.4%,分别同比+0.6%/+0.1%/+0.3%。 

4） 卷烟产品出口业务：受益于跨境客流量的提升、业务模式扩展，以及公司着力拓展直营/自
营免税店渠道网络，预计卷烟出口业务销量与毛利率均有显著提升。预计 2024-2026 年卷
烟产品出口收入分别为 18.28/23.53/29.08 亿港元，毛利率分别为 20.4%/21.9%/24.7%，
分别同比+6.8%/+1.6%/+2.8%。 

5） 巴西经营业务：长期来看全球烟叶货源供应相对紧张，预计巴西烟叶业务价格端会有一定
增长。我们预计 2024-2026 年巴西经营业务收入分别为 9.66/11.35/13.11 亿港元，毛利率
分别为 17.6%/17.8%/17.9%，分别同比-0.8%/+0.2%/+0.1%。 

费用率预测：公司在财报中以“行政及其他经营开支”项包括营销费用和管理费用。近年来公
司营业收入增长较快，但行政及其他经营开支额基本持平，主因公司全面加强成本管控。持续
优化费用支出结构。未来随着公司持续拓展烟叶进出口及卷烟出口直营/自营业务，相应的营
销费用会有所增加，因此我们预计 2024-2026 年公司“行政及其他经营开支”费用率分别为
2.00%/2.50%/3.00%。 
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图表53：中烟香港收入拆分 

单位：亿港元；% 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 83.24 118.36 133.81 150.32 167.38 

yoy 3% 42% 13% 12% 11% 

毛利率 10.1% 9.2% 11.4% 12.6% 13.7% 

yoy 4.6% -0.9% 2.2% 1.2% 1.1% 

收入拆分      

烟叶类产品进口业务 54.25 80.79 85.68 93.56 101.19 

数量（万吨） 9.2 11.7 11.8 12.3 12.7 

yoy -5.4% 27.5% 1% 4% 3% 

单价(万元/吨） 5.9 6.9 7.2 7.6 8.0 

yoy 10.8% 16.8% 5% 5% 5% 

毛利率 12.0% 9.1% 10.8% 11.8% 12.3% 

yoy 5.9% -2.9% 1.7% 1.0% 0.5% 

烟叶类产品出口业务 21.22 16.52 18.56 19.88 21.50 

数量（万吨） 9.6 7.1 7.4 7.8 8.2 

yoy -6.0% -26.2% 5% 5% 5% 

单价(万元/吨） 2.2 2.3 2.5 2.6 2.6 

yoy -1.7% 5.5% 7% 2% 3% 

毛利率 2.6% 2.7% 3.0% 3.3% 3.6% 

yoy -0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 

新型烟草出口业务 1.10 1.30 1.64 2.00 2.50 

数量（万吨） 5.0 6.8 9.48 11.57 14.46 

yoy 10.5% 34.8% 40% 22% 25% 

单价(万元/吨） 0.22 0.19 0.17 0.17 0.17 

yoy -1.9% -12.5% -10% 0% 0% 

毛利率 3.0% 4.4% 5.0% 5.1% 5.4% 

yoy -0.4% 1.4% 0.6% 0.1% 0.3% 

卷烟产品出口业务 1.24 12.09 18.28 23.53 29.08 

数量（万吨） 3.8 28.0 39.3 49.1 58.9 

yoy -17.3% 631.5% 40% 25% 20% 

单价(万元/吨） 0.32 0.43 0.5 0.5 0.5 

yoy -13.5% 33.4% 8% 3% 3% 

毛利率 10.5% 13.6% 20.4% 21.9% 24.7% 

yoy 3.7% 3.1% 6.8% 1.6% 2.8% 

巴西经营业务 5.43 7.66 9.66 11.35 13.11 

数量（万吨） 2.9 3.2 2.9 3.3 3.6 

yoy 33.0% 10.8% -10% 12% 10% 

单价(万元/吨） 1.86 2.37 3.3 3.5 3.7 

yoy 29.8% 27.4% 40% 5% 5% 

毛利率 22.6% 18.4% 17.6% 17.8% 17.9% 

yoy 6.2% -4.1% -0.8% 0.2% 0.1% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 可比估值 

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 133.81/150.32/167.38 亿港元，分别同比
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+13.1%/+12.3%/+11.4%。2024-2026 年公司归母净利润为 7.97/9.66/11.49 亿港元，同比
+33.0%/+21.3%/+18.9%，对应 EPS 为 1.15/1.40/1.66 港元，对应 PE 为 18X/15X/12X。 

由于公司所在的烟草行业在国内缺乏相应的比较标的，且考虑公司在中烟集团内部的特殊
地位与广阔的发展前景，我们选取国际烟草龙头公司菲莫国际和日本烟草作为比较标的。
我们认为公司特许经营权带来稳定行业地位，卷烟和新型烟草业务具有良好的发展前景，
给予中烟香港 2025 年 23X 的估值，目标价 32.20 港元，给予“买入”评级。 

图表54：可比公司估值 

代码 名称 收盘价 
EPS PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

PM.N 菲莫国际 118.51 6.25 7.08 7.83 19.3 17.0 15.4 

2914.T 日本烟草 3902.00  261.45 272.65 275.9 15.1 14.5 14.3 

平均值      17.2 15.8 14.9 

6055.HK 中烟香港 22.15 1.15  1.40  1.66  17.8 14.7 12.3 

来源：Wind，国金证券研究所。注：菲莫国际收盘价及 EPS 为美元，日本烟草为日元，中烟香港为港元。可比公司采用 wind 一致预期，收盘价为 2025 年 1 月 16 日

的收盘价。 

 

七、风险提示 

 汇率波动风险。公司境外收入占比较高，若汇率波动加大可能对公司业绩产生影响。 

 自然灾害风险。烟叶种植和生产及运输受到气候影响，极端天气或气候将会影响烟叶
供应量，增加烟叶单位成本。 

 渠道及新品扩张不及预期的风险。公司烟叶出口、卷烟出口及新型烟草出口均需进一
步扩张区域及渠道，若扩张不及预期，则将直接影响后续业绩增长速度。此外，若公
司新型烟草的新产品上市效果不及预期，将影响新型烟草业务后续发展空间。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(港币 百万)        资产负债表(港币 百万)       

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

主营业务收入 8,064  8,324  11,836  13,381  15,032  16,738   货币资金 1,659  1,785  571  901  1,521  2,030  

增长率 131.7% 3.2% 42.2% 13.1% 12.3% 11.3%  应收款项 1,331  1,606  908  1,371  1,540  1,761  

主营业务成本 7,619  7,480  10,748  11,852  13,137  14,451   存货 1,288  2,509  2,974  3,292  3,649  4,014  

%销售收入 94.5% 89.9% 90.8% 88.6% 87.4% 86.3%  其他流动资产 0  0  1,761  2,264  2,666  3,068  

毛利 445  844  1,088  1,529  1,896  2,287   流动资产 4,278  5,900  6,214  7,828  9,376  10,874  

%销售收入 5.5% 10.1% 9.2% 11.4% 12.6% 13.7%  %总资产 89.8% 92.6% 92.2% 92.5% 92.1% 91.7% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  0   长期投资 0  0  0  200  400  600  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 32  28  34  41  47  53  

销售费用 0  0  0  0  0  0   %总资产 0.7% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 428  390  353  318  286  257  

管理费用 0  0  0  268  376  502  0 非流动资产 489  470  527  631  805  982  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 2.5% 3.0%  %总资产 10.2% 7.4% 7.8% 7.5% 7.9% 8.3% 

研发费用 0  0  0  0  0  0   资产总计 4,767  6,371  6,740  8,459  10,181  11,856  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 1,292  2,095  2,480  2,980  3,180  3,280  

息税前利润（EBIT） 787  664  915  1,262  1,520  1,785   应付款项 1,220  1,816  1,233  1,481  1,825  2,007  

%销售收入 9.8% 8.0% 7.7% 9.4% 10.1% 10.7%  其他流动负债 181  165  285  308  346  385  

财务费用 13  48  56  74  80  73   流动负债 2,693  4,076  3,998  4,770  5,351  5,673  

%销售收入 0.2% 0.6% 0.5% 0.6% 0.5% 0.4%  长期贷款 0  0  0  0  0  0  

行政及其他经营开支 0  0  0  268  376  502   其他长期负债 91  57  47  50  50  50  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 2.5% 3.0%  负债 2,783  4,133  4,045  4,819  5,400  5,722  

投资收益 105  0  0  0  0  0   普通股股东权益 1,762  2,023  2,494  3,308  4,292  5,458  

%税前利润 13.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 1,404  1,404  1,404  1,404  1,404  1,404  

营业利润 306  657  935  1,262  1,520  1,785   未分配利润 493  750  1,211  2,025  3,009  4,175  

营业利润率 3.8% 7.9% 7.9% 9.4% 10.1% 10.7%  少数股东权益 221  214  202  331  489  676  

营业外收支              负债股东权益合计 4,767  6,371  6,740  8,459  10,181  11,856  

税前利润 774  616  859  1,188  1,440  1,712                

利润率 9.6% 7.4% 7.3% 8.9% 9.6% 10.2%  比率分析             

所得税 56  151  167  261  317  377    2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税率 7.3% 24.6% 19.4% 22.0% 22.0% 22.0%  每股指标             

净利润 717  464  692  926  1,123  1,335   每股收益 1.02  0.54  0.87  1.15  1.40  1.66  

少数股东损益 15  89  94  130  157  187   每股净资产 2.55  2.93  3.61  4.78  6.20  7.89  

归属于母公司的净利润 703  375  599  797  966  1,149   每股经营现金净流 -0.03  -0.58  0.75  0.86  1.69  1.68  

净利率 8.7% 4.5% 5.1% 6.0% 6.4% 6.9%  每股股利 0.17  0.20  0.32  0.00  0.00  0.00  

        回报率             

现金流量表(港币 百万)        净资产收益率 39.88% 18.53% 24.01% 24.08% 22.51% 21.04% 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 14.74% 5.88% 8.88% 9.42% 9.49% 9.69% 

净利润 703  375  599  797  966  1,149   投入资本收益率 22.28% 11.55% 14.24% 14.87% 14.89% 14.79% 

少数股东损益 15  89  94  130  157  187   增长率             

非现金支出 -445  84  106  275  315  350   主营业务收入增长率 131.67% 3.23% 42.19% 13.05% 12.34% 11.35% 

非经营收益              EBIT 增长率 932.42% -15.66% 37.81% 37.94% 20.46% 17.43% 

营运资金变动 -326  -911  -238  -512  -147  -367   净利润增长率 638.33% -46.66% 59.71% 33.04% 21.27% 18.90% 

经营活动现金净流 -24  -401  518  598  1,169  1,164   总资产增长率 30.78% 33.65% 5.81% 25.49% 20.36% 16.45% 

资本开支 -1  -6  -16  -9  -9  -9   资产管理能力             

投资 0  0  -1,761  -700  -600  -600   应收账款周转天数 31.6  53.8  28.9  19.4  23.6  24.2  

其他 68  17  78  70  0  0   存货周转天数 68.8  91.4  91.8  95.2  95.1  95.5  

投资活动现金净流 67  11  -1,699  -639  -609  -609   应付账款周转天数 73.9  73.0  51.1  41.2  45.3  47.7  

股权募资 0  0  0  0  0  0   固定资产周转天数 1.0  1.3  0.9  1.0  1.1  1.1  

债权募资 618  756  345  500  200  100   偿债能力             

其他 -661  -243  -373  -146  -158  -163   净负债/股东权益 -13.95% 16.40% 72.61% 58.49% 35.75% 21.19% 

筹资活动现金净流 -43  513  -27  354  42  -63   EBIT 利息保障倍数 30.7  8.3  5.9  8.7  9.6  10.9  

现金净流量 25  126  -1,214  331  620  509   资产负债率 58.39% 64.88% 60.01% 56.98% 53.05% 48.27%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 1 6 6 11 

增持 0 0 0 0 2 

中性 0 0 1 1 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.29 1.29 1.40 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

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

见不同或者相反。 

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

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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