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净利率持续提升 
事件：中烟香港实现收入 13,074.2 百万港元，同比增长 10.5%；年内利润 902.8

百万港元，同比增长 30.4%。我们预计 25/26/27 年净利润为 9.6/10.2/10.8 亿

元，对应每 EPS 收益为 1.32/1.40/1.48 港元。维持“买入”评级，上调目标价至

29.2 港元，较当前股价有 19%上涨空间。 

报告摘要 

烟叶进口业务稳健增长。2024 年实现营业收入 82.54 亿港元，同比增长 2.2%，

毛利润为 8.26 亿港元，同比增长 12.7%，毛利率 10.0%，同比提高了 0.9pct。毛

利率的提升主要来自毛利率较高的巴西业务占比提升，不过下半年由于巴西洪水

影响，使得巴西的原材料采购成本上升，下半年烟叶进口业务的毛利率回落到 5.6%。

2024年烟叶类产品进口数量为111,980吨，同比下降4.5%。单位销售价格为73726

港元/吨，同比上涨了 6.9%，主要是天气因素带来减产，使得烟叶价格上升。随着

极端天气过去，全球供应压力有望缓解，烟叶价格可能会回落。 

卷烟出口毛利率持续提升。2024 年实现营业收入 15.74 亿港元，同比增长 30.2%，

毛利润为 2.77 亿港元，同比增长 69.1%，毛利率 17.6%，同比提高了 4.0pct，主

要受益于毛利率更高的自营渠道占比提高，以及自营产品占比提高。全年销量 33.4

亿支，同比增长 19.1%，上半年增长较为强劲，下半年销量略微下滑 0.3%。销售

均价为 9.42 港元/20 支，同比上涨了 9.3%。我们认为随着跨境客流的增长，以及

公司在海外非免税市场的拓展，未来卷烟出口业务仍将保持稳健增长，并且毛利

率仍有提升的空间。 

烟叶类产品出口持续增长。2024 年实现营业收入 20.62 亿港元，同比增长 24.8%，

毛利润为 0.84 亿港元，同比增长 85.8%，毛利率 4.1%，同比提高了 1.4pct。全年

销量 83,487 吨，同比增长 18.4%，销售均价 24698 港元/吨，同比上涨了 5.4%。 

新型烟草制品出口业务平稳发展。2024 年实现营业收入 1.35 亿港元，同比增长

4.0%，毛利润为 0.07 亿港元，同比增长 23.2%，毛利率 5.2%，同比提升 0.8pct。

全年销量 7.6亿支，同比增长 12.5%。销售均价为 3.55港元/20支，同比下降 7.6%。 

巴西业务快速增长。2024 年实现营业收入 10.50 亿港元，同比增长 37.0%，毛利

润为 1.84 亿港元，同比增长 30.2%，毛利率 17.5%，同比降低了 0.9pct。全年销

量 31,627 吨，同比下降 2.4%。销售均价 33187 港元/吨，同比上涨了 40.3%。24

年由于巴西洪水的原因，成本面临上涨压力，预计今年将得到缓解。 

公司派发期末股息，每股 0.31 港元，叠加中期股息，全年共发放每股股息 0.46 港

元，派息率 37%，对应当前股价的股息率为 1.9%。 

综合来看，我们认为烟叶的价格可能触顶回落，对烟叶的进出口业务带来一些压力，

但是卷烟出口、新烟出口和巴西业务将保持收入和利润率的持续增长。我们预计

25/26/27 年净利润为 9.6/10.2/10.8 亿元，对应每 EPS 收益为 1.32/1.40/1.48 港

元。维持“买入”评级，上调目标价至 29.2 港元，较当前股价有 19%上涨空间。 

风险提示：公司特许经营地位发生重大改变；国内烟叶进口需求转弱；气候影响巴

西地区烟草种植；烟草价格下跌。  
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 29.2 港元 

股价 2025-3-7 24.85 港元 
 

 

总市值(亿港元) 171.88 

流通市值(亿港元) 171.88 

总股本(亿股) 6.92 

流通股本(亿股) 6.92 

12 个月低/高(港元) 21.3/30.3 

平均成交(百万港元) 0.74 

 

股东结构（截止 2024-6-30） 

中烟国际 72.3% 

其他股东 27.7% 

总计 100.0% 
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -23.26 -28.02 116.18 

绝对收益 -7.28 -6.05 164.35 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

曹莹   消费行业分析师 
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财务及估值摘要 

港元百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 8,324 11,836 13,074 13,140 13,671 14,155 

增长率(%)  42.19% 10.46% 0.50% 4.04% 3.54% 
净利润 464 692 903 960 1,021 1,076 

增长率(%)  49.16% 30.39% 6.38% 6.32% 5.39% 
毛利率(%) 10.14% 9.19% 10.54% 11.21% 11.41% 11.57% 

净利润率(%) 5.58% 5.85% 6.91% 7.31% 7.47% 7.60% 

每股收益(港元) 0.54 0.87 1.23 1.32 1.40 1.48 

每股净资产(港元) 3.24 3.90 4.61 5.54 6.53 7.56 

市盈率 45.2 28.3 19.8 18.6 17.5 16.6 

市净率 7.6 6.3 5.3 4.4 3.8 3.2 

股息率 1.8% 3.3% 1.9% 2.0% 2.1% 2.2% 

净资产收益率(%) 21.99% 28.07% 30.69% 27.37% 24.48% 22.09% 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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1. 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

2. 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方法进行估值。 

我们选取了港股和美股中烟草相关公司作为可比公司。2025 年预测 PE 的平均值在

23.2x。考虑中烟香港的特许经营地位和行业前景，我们给与 22x PE。2025 年预测 EPS

为 1.32 港元，对应股价测算为 29 港元。 

用 DCF 方式估算时，我们给予 WACC 为 8.3%，同时，长期给予 2%的增速。合理市值为

203 亿港元，对应价格为 29.4 港元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司目标价为 29.2 港元，较最新的收盘价有 19%

的上涨空间。 

 

图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 

 

  

港元百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

主营业务收入 8,324            11,836          13,074          13,140          13,671          14,155          

YoY 42.2% 10.5% 0.5% 4.0% 3.5%

营业成本 -7,480           -10,748         -11,697         -11,667         -12,111         -12,517         

毛利 844               1,088            1,378            1,473            1,560            1,638            

毛利率 10.1% 9.2% 10.5% 11.2% 11.4% 11.6%

管理费用 -187              -153              -158              -210              -219              -226              

占收入比例 -2.2% -1.3% -1.2% -1.6% -1.6% -1.6%

财务费用 -85                -167              -224              -197              -205              -212              

占收入比例 -1.0% -1.4% -1.7% -1.5% -1.5% -1.5%

其他收入/支出 44                 91                 120               121               126               130               

占收入比例 0.5% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

除税前溢利 616               859               1,116            1,187            1,262            1,330            

所得税 -151              -167              -213              -226              -241              -254              

所得税率 24.6% 19.4% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1%

净利润(含少数股东权益) 464               692               903               960               1,021            1,076            

净利率 5.6% 5.8% 6.9% 7.3% 7.5% 7.6%

少数股东损益 89                 94                 49                 49                 51                 53                 

净利润(不含少数股东权益) 375               599               854               911               970               1,023            

每股收益（港元） 0.54              0.87              1.23              1.32              1.40              1.48              

市盈率（倍） 45.2              28.3              19.8              18.6              17.5              16.6              

数据来源：公司财报，国证国际预测

代码 市值

（亿） 货币 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

思摩尔国际 6969.HK 738     HKD 27.2 17.8 15.3 19.2 25.7 27.1   41.4   48.4    38.3    28.7    

yoy -53% -34% -14% 26% 34%

雾芯科技 RLX.N 30      USD 2.0 0.7 0.8 1.0 1.2 14.9   40.3   38.5    30.6    24.6    

yoy -29% -63% 5% 26% 24%

菲利普莫里斯国际PM.N 2,347   USD 90.5 78.1 70.3 109.5 120.0 25.9   30.0   33.4    21.4    19.6    

yoy 0% -14% -10% 56% 10%

英美烟草 BTI.N 896     USD 86.1 -185.7 39.6 80.1 83.3 10.4   N/A 22.6    11.2    10.8    

yoy -2% N/A N/A 102% 4%

日本烟草 2914.T 77,260  JPY 4,427.2 4,822.9 4,633.7 5,289.9 5,621.0 17.5   16.0   16.7    14.6    13.7    

yoy 31% 9% -4% 14% 6%

环球烟草 UVV.N 14      USD 0.9 1.2 1.2 15.6   10.9   11.3    

yoy -1% 43% -4%

平均估值 18.6   27.7   28.5   23.2   19.5   

注：时间截止2025/3/7，预测值为Bloomberg一致预测

资料来源：Bloomberg，国证国际证券研究

归母净利润（亿元） P/E
公司
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图表 3:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 

数据来源：公司年报，国证国际研究预测 

 

图表 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

 

3. 风险提示 

行业竞争加剧、消费意愿不及预期、发生严重的食品安全问题。 

  

1.07                1.19                1.32                1.45                    1.59                    

12.0                12.8                14.2                15.8                17.4                    19.1                    

17.0                18.1                20.2                22.4                24.6                    27.1                    

22.0                23.5                26.1                29.0                31.9                    35.1                    

27.0                28.8                32.0                35.6                39.1                    43.0                    

32.0                34.1                37.9                42.1                46.4                    51.0                    

2025年每股收益(港元)

PE

FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029 FY 2030 FY 2031 FY 2032 FY 2033

(年结31/12；HKD 000) 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 8,324          11,836         13,074         13,140         13,671         14,155         14,840         

     增長率% 42.2% 10.5% 0.5% 4.0% 3.5% 4.8%

EBIT 701             1,026          1,340          1,384          1,467          1,542          1,641          

     增長率% 46.5% 30.5% 3.3% 6.0% 5.1% 6.4%

     EBIT率% 8.4% 8.7% 10.2% 10.5% 10.7% 10.9% 11.1%

有效稅率% 24.6% 19.4% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1%

EBIT x (1-有效稅率) 528             827             1,084          1,120          1,187          1,248          1,328          

 + 折旧 50               51               -              -              -              -              -              

 + 金融资产公允价值亏损 -              -              -              -              -              -              1                 

 + 股权激励开支 -              -              -              -              -              -              -              

 + 营运资金变动 -911            -238            -399            889             -80              -73              -104            

 - 资本支出 -              -16              -              -              -              -              -              

自由现金流, FCF -332            624             685             2,009          1,107          1,175          1,225          1,249          1,274          1,300          1,326          1,352          

增长率% -287.8% 9.8% 193.0% -44.9% 6.1% 4.2% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

折现年份 -              1                 2                 3                 4                 5                 6                 7                 8                 

折现因子 1.0000 0.9234 0.8526 0.7873 0.7269 0.6712 0.6198 0.5723 0.5284

FCF现值 2,009          1,022          1,002          964             908             855             805             759             715             

FY2025-33 FCF现值总额 9,039          

永续期价值现值 11,568         

企业价值 20,607         

 - 净负债 -90              

 - 少数股东权益 -182            

DCF 估值(HKD 000) 20,334        

假设：

WACC 8%

短期增长率 2%

永续增长率 2%

资料来源：国证国际研究预测
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附表：财务报表预测 

  

资产负债表 利润表
港元百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 港元百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等值项目 2,332                2,858            4,389           4,993           5,637           主营业务收入 11,836         13,074         13,140         13,671         14,155         

应收、预付及其他应收 908                   1,056            1,080           1,124           1,163           营业成本 -10,748        -11,697        -11,667        -12,111        -12,517        

存货 2,974                5,426            2,877           2,986           3,086           毛利 1,088           1,378           1,473           1,560           1,638           

其他流动资产 -0                      33                 33                33                33                管理费用 -153             -158             -210             -219             -226             

流动资产总额 6,214                9,372            8,379           9,136           9,920           财务费用 -167             -224             -197             -205             -212             

物业、厂房及设备 43                     78                 78                78                78                其他收入/支出 91                120              121              126              130              

使用权资产 -                    -               -               -               -               除税前利润 859              1,116           1,187           1,262           1,330           

于联营及合营企业投资 -                    -               -               -               -               所得税 -167             -213             -226             -241             -254             

无形资产 131                   100               100              100              100              净利润 692              903              960              1,021           1,076           

商誉 213                   213               213              213              213              归属母公司净利润 599              854              911              970              1,023           

递延税项资产 81                     16                 16                16                16                每股收益(港元) 0.87             1.23             1.32             1.40             1.48             

其他非流动资产 59                     37                 37                37                37                EBIT 1,026           1,340           1,384           1,467           1,542           

非流动资产总额 527                   444               444              444              444              

总资产 6,740                9,817            8,823           9,580           10,364         

贸易应付款项 1,438                3,553            1,918           1,991           2,058           

其他应付及合同负债 -                    -               -               -               -               

短期有息债务 2,480                2,948            2,948           2,948           2,948           

应付即期税项 67                     24                 24                24                24                

租赁负债 9                       10                 10                10                10                

其他流动负债 3                       -               -               -               -               

流动负债总额 3,998                6,534            4,899           4,972           5,039           

长期有息债务 -                    -               -               -               -               主要财务比率

租赁负债-非流动 1                       23                 23                23                23                2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

递延税负债 47                     68                 68                68                68                同比增长率：

其他 -                    4                   4                  4                  4                  营业收入增长率（%） 10.5% 0.5% 4.0% 3.5%

非流动负债总额 47                     95                 95                95                95                除税前利润增长率（%） 29.9% 6.4% 6.3% 5.4%

总负债 4,045                6,629            4,994           5,067           5,133           净利润增长率（%） 30.4% 6.4% 6.3% 5.4%

股本 1,404                1,404            1,404           1,404           1,404           

储备 1,090                1,601            2,194           2,827           3,491           盈利能力：

少数股东权益 202                   182               231              283              336              毛利率（%） 9.2% 10.5% 11.2% 11.4% 11.6%

总股东权益 2,695                3,187            3,829           4,513           5,231           净利率（%） 5.8% 6.9% 7.3% 7.5% 7.6%

ROE（%） 28.1% 30.7% 27.4% 24.5% 22.1%

现金流量表

港元百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力：

EBIT 1,026                1,340            1,384           1,467           1,542           资产负债率（%） 60.0% 67.5% 56.6% 52.9% 49.5%

营运资本变动 -238                  -399             889              -80               -73               流动比率（x） 1.55             1.43             1.71             1.84             1.97             

折旧及摊销 -215                  -213             -226             -241             -254             利息覆盖倍数（x） 6.13             5.98             7.02             7.15             7.26             

其他 -55                    -               -               -               -               

经营性现金流净额 518                   728               2,046           1,146           1,215           营运能力

资本开支 -16                    -               -               -               -               存货周转天数 93                131              90                90                90                

其他 -1,683               -               -               -               -               应收账款周转天数 39                27                30                30                30                

投资性现金流净额 -1,699               -               -               -               -               应付账款周转天数 57                78                60                60                60                

新发股份 -                    -               -               -               -               

支付股息 -247                  -211             -318             -337             -359             每股资料

新增债务 356                   467               -               -               -               每股收益(港元) 0.87             1.23             1.32             1.40             1.48             

财务费用 -125                  -224             -197             -205             -212             每股净资产(港元) 3.90             4.61             5.54             6.53             7.56             

其他 -11                    -               -               -               -               每股经营现金流(港元) 0.75             1.05             2.96             1.66             1.76             

筹资性现金流净额 -27                    32                 -515             -542             -571             

现金净变动 -1,208               760               1,531           604              644              估值比率

现金期初余额 1,785                2,332            2,858           4,389           4,993           PE 28.30           19.85           18.60           17.47           16.57           

现金期末余额 577                   3,092            4,389           4,993           5,637           PB 6.29             5.32             4.43             3.75             3.24             

数据来源：公司财报，国证国际预测
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