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证券研究报告·港股公司简评 轻工制造  

FY24 业绩高增，外延并购

仍值得期待  
 

核心观点 

2024 年公司实现收入 130.74 亿港元/+10.5%，归母净利润 8.54 亿

港元/+42.6%，毛利率 10.5%/+1.3pct，净利率 6.9%/+1.1pct。24H2

公司实现收入 43.70 亿港元/+6.8%，归母净利润 2.10 亿港元

/+48.3%，毛利率 9.5%/+1.1pct，净利率 5.1%/+0.7pct。公司烟叶

基本盘业务稳健，持续完善优质烟叶原料保障体系，发挥压舱石

作用；卷烟、新烟业务积极拓展，卷烟自营模式占比提升增强公

司盈利能力。拉长周期看，2019-2024 年公司收入、归母净利润

CAGR 分别为 7.8%、21.8%，营收保持稳健增长，盈利能力持续提

升。展望未来，公司坚持“中烟国际集团境外资本市场运作及国

际业务拓展平台”战略定位，内生与外延协同并进，跨越式发展

可期。 

事件 

公司发布 2024 年度业绩公告。2024 年公司实现收入 130.74 亿港

元/+10.5%，归母净利润 8.54 亿港元/+42.6%，EPS 为 1.23 港元

/+42.6%，董事会建议派发末期股息每股 0.31 港元，加上中期股

息每股 0.15 港元，全年股息合计每股 0.46 港元/+43.8%，现金

分红比例 37.4%。 

简评 

营收稳健增长，盈利表现优异。2024 年公司实现收入 130.74 亿

港元/+10.5%，归母净利润 8.54 亿港元/+42.6%；2024 年下半年

收入 43.70 亿港元/+6.8%，归母净利润 2.10 亿港元/+48.3%。盈

利 能 力 方 面 ， 2024 年 毛 利 率 10.5%/+1.3pct ， 净 利 率

6.9%/+1.1pct；2024 年下半年毛利率 9.5%/+1.1pct，净利率

5.1%/+0.7pct。拉长时间周期看，2019-2024 年公司收入、归母

净利润 CAGR 分别为 7.8%、21.8%，营收保持稳健增长，盈利能力

持续提升。 

烟叶基本盘业务稳健，卷烟、新烟积极拓展。 

1）烟叶进口业务（2024 年收入占比 63.1%、毛利占比 59.9%）：

2024 年收入 82.54 亿港元/+7.1%，毛利率 10.0%/+0.9pct，进口

量 11.2 万吨/-4.5%,进口均价 7.37 万港元/吨，同比+6.9%。全

年来看，收入增长、毛利率提升系毛利率较高的巴西烟叶类产品

较去年同期提升、烟叶整体销售单价较去年提高。2024 年下半年

烟叶进口收入 14.52 亿港元/-11.0%，毛利率 5.6%/-1.9pct，进 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-17.01/-29.55 -10.79/-27.29 151.03/105.59 

12 月最高/最低价（港元）  29.55/9.99 

总股本（万股）  69,168.00 

流通 H 股（万股）  69,168.00 

总市值（亿港元）  168.77 

流通市值（亿港元）  168.77 

近 3 月日均成交量（万）  284.98 

主要股东   

中烟国际集团有限公司  72.29%  

股价表现  
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【中信建投轻工纺服及教育】中烟香港

(6055):成长三部曲，基本盘+弹性点+并

购整合共振  
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口量 1.6 万吨/-28.4%，进口均价 8.82 万港元/吨，同比+24.4%。24H2 烟叶进口量下降主要系气候、船运等季节

性因素影响，巴西等产区烟叶减产、收购价和销售价均有所增长。展望未来，公司加强烟叶资源供需匹配能力，

持续完善优质烟叶原料保障体系，发挥压舱石作用。 

2）卷烟出口业务（2024 年收入占比 12.0%、毛利占比 20.1%）：2024 年收入 15.74 亿港元/+30.2%，毛利率

17.6%/+4.1pct，出口量 33.4 亿支/+19.1%,销售均价 0.47 港元/支，同比+9.3%。全年来看，卷烟自营业务占比

提升、有税市场业务开拓初见成效，推动收入、毛利快速增长。24H2 卷烟出口收入 10.26 亿港元/+6.0%，毛利

率 15.2%/+2.1pct，出口量 22.3 亿支/-0.3%,销售均价 0.46 港元/支，同比+6.3%。下半年卷烟出口稳健增长，

与出入境客流情况匹配。 

3）巴西经营业务（2024 年收入占比 8.0%、毛利占比 13.3%）：2024 年收入 10.50 亿港元/+37.0%，毛利率

17.5%/-0.9pct，销售量 3.2 万吨/-2.4%,销售均价 3.32 万港元/吨，同比+40.3%。24H2 巴西经营业务收入 6.56

亿港元/+33.7%，毛利率 17.7%/+4.0pct，销售量 1.9 万吨/+7.1%，销售均价 3.37 万港元/吨，同比+24.9%。2024

年巴西经营业务中成品片烟销量占比大幅增长，导致销售均价增长、毛利率回落。展望未来，公司将继续聚焦

核心资源掌控、拓宽巴西烟叶销售渠道、提升 ESG 综合水平。 

4）烟叶出口业务（2024 年收入占比 15.8%、毛利占比 6.1%）：2024 年收入 20.62 亿港元/+24.8%，毛利率

4.1%/+1.3pct，出口量 8.3 万吨/+18.4%,出口均价 2.47 万港元/吨，同比+5.4%。24H2 烟叶出口收入 11.44 亿

港元/+26.3%，毛利率 4.9%/+2.2pct，出口量 4.9 万吨/+26.2%，出口均价 2.32 万港元/吨，同比+0.1%。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，拓展市场渠道，优化定价策略，增强对供需两端的议价

能力，推动烟叶产品出口收入及毛利率大幅增长。 

5）新型烟草出口业务（2024 年收入占比 1.0%、毛利占比 0.5%）：2024 年收入 1.35 亿港元/+4.0%，毛利率

5.2%/+0.8pct，出口量 7.62 亿支/+12.5%,出口均价 0.18 港元/支，同比-7.6%。24H2 新型烟草出口收入 9167 万

港元/-4.6%，毛利率 5.4%/+0.8pct，出口量 5.27 亿支/+3.1%，出口均价 0.17 港元/支，同比-7.5%。公司聚焦

重点市场，扩大品牌影响力，提升盈利水平。 

坚持“境外资本市场运作及国际业务拓展平台”战略定位，内生外延协同并进。展望 2025 年，公司将继续

坚持“中烟国际集团境外资本市场运作及国际业务拓展平台”战略定位，坚持内生与外延协同并进，持续聚焦

资本运作平台建设，主动寻找、筛选及跟踪与集团发展战略契合的优质标的，适时开展投资并购，努力实现跨

越式发展。 

盈利预测：我们预计中烟香港 2025-2027 年营业收入分别为 143.7、156.8、170.7 亿港元，同比分别增长 9. 9%、

9.2%、8.8%，归母净利润分别为 9.51、10.53、11.54 亿港元，同比分别增长 11.4%、10.7%、9.6%（注：以上盈

利预测未考虑外延并购），对应最新市值（2025 年 3 月 10 日收盘）的 PE 分别为 17.7x、16.0x、14.6x，维持“买

入”评级。 

风险提示：1）境外并购整合进展不及预期：公司定位为中烟国际集团的国际业务拓展和资本运作平台，外

延拓展和资产整合是公司的重要战略方向，2021 年公司成功收购中烟巴西，若后续资产整合进度不及预期，或

影响公司成长性及估值。2）国际贸易环境变动风险：公司主营业务为烟叶进出口、卷烟出口及新型烟草出口，

由于烟草制品的特殊性，在国际贸易中与关税、消费税等税收政策以及政府控烟政策紧密相关，若国际贸易环

境或者贸易政策发生变化，或将影响公司业绩表现。3）卷烟出口自营比例提升或经营地区拓展不及预期：公司

积极推动卷烟出口业务自营占比提升，以增强盈利能力，若卷烟出口自营比例提升或经营地区拓展不及预期，

则将影响公司业绩成长性。  
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图表1： 中烟香港收入与毛利拆分预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投预测 

 

单位：百万港元 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入 8,064       8,324       11,836     13,074     14,365     15,680     17,065     

yoy 131.7% 3.2% 42.2% 10.5% 9.9% 9.2% 8.8%
毛利 445          806          1,088       1,378       1,592       1,812       2,027       
毛利率 5.5% 9.7% 9.19% 10.54% 11.1% 11.6% 11.9%
分业务
烟叶进口（百万港元） 5,178 5,425 8,079 8,254 9,014 9,796 10,595

yoy 283.3% 4.8% 48.9% 2.2% 9.2% 8.7% 8.2%
进口数量（万吨） 9.7 9.2 11.7 11.2 11.8 12.3 12.8

yoy 332.9% -5.4% 27.5% -4.5% 5.0% 4.5% 4.0%
均价（百港元/吨） 532 590 689 737 767 797 829

yoy -11.4% 10.8% 16.8% 6.9% 4.0% 4.0% 4.0%
毛利（百万港元） 316 621 732 826 901 980 1060

yoy 328.2% 96.6% 17.9% 12.7% 9.2% 8.7% 8.2%
毛利率 6.10% 11.45% 9.07% 10.00% 10.0% 10.0% 10.0%

67% 59.9%
烟叶出口（百万港元） 2,297 2,122 1,652 2,062 2,271 2,479 2,705

yoy 18.8% -7.6% -22.2% 24.8% 10.2% 9.1% 9.1%
出口数量（万吨） 10.2 9.6 7.1 8.3 9.0 9.6 10.3

yoy 24.0% -6.0% -26.2% 18.4% 8.0% 7.0% 7.0%
均价（百港元/吨） 226 222 234 247 252 257 262

yoy -4.2% -1.7% 5.5% 5.4% 2.0% 2.0% 2.0%
毛利（百万港元） 63 56 45 84 102 124 141

yoy 37.1% -11.5% -18.9% 85.9% 21.9% 21.3% 13.5%
毛利率 2.73% 2.62% 2.73% 4.07% 4.50% 5.00% 5.20%

4% 6.1%
卷烟出口（百万港元） 173 124 1,209 1,574 1,751 1,940 2,149

yoy 9.6% -28.5% 875.5% 30.2% 11.3% 10.8% 10.8%
出口数量（百万支） 464 383 2804 3340 3540 3735 3940

yoy 8.1% -17.5% 631.5% 19.1% 6.0% 5.5% 5.5%
均价（港元/支） 0.37 0.32 0.43 0.47 0.49 0.52 0.55

yoy 1.4% -13.3% 33.4% 9.3% 5.0% 5.0% 5.0%
毛利（百万港元） 12 13 164 277 368 466 559

yoy -31.6% 10.3% 1171.3% 69.2% 32.6% 26.6% 20.0%
毛利率 6.76% 10.41% 13.57% 17.63% 21.0% 24.0% 26.0%

15% 20.1%
新型烟草制品（百万港元） 102 110 130 135 151 168 187

yoy 165.3% 8.4% 18.1% 4.0% 12.0% 11.0% 11.0%
出口数量（百万支） 455 502 677 762 853 947 1051

yoy 175.6% 10.5% 34.8% 12.5% 12.0% 11.0% 11.0%
均价（港元/支） 0.22 0.22 0.19 0.18 0.18 0.18 0.18

yoy -3.8% -1.9% -12.4% -7.6% 0.0% 0.0% 0.0%
毛利（百万港元） 3 3 6 7 8 9 11

yoy 209.1% -5.9% 78.1% 23.3% 16.4% 15.1% 12.0%
毛利率 3.35% 2.91% 4.38% 5.20% 5.40% 5.60% 5.65%

1% 0.5% 0.81%
巴西经营业务（百万港元） 315 543 766 1,050 1,178 1,297 1,429

yoy 72.6% 41.1% 37.0% 12.2% 10.2% 10.2%
出口数量（万吨） 2.2 2.9 3.2 3.2 3.5 3.8 4.1

yoy 33.0% 10.8% -2.4% 10.0% 8.0% 8.0%
均价（百港元/吨） 143 186 237 332 339 345 352

yoy 29.8% 27.4% 40.3% 2.0% 2.0% 2.0%
毛利（百万港元） 51 114 141 184 212 234 257

yoy 121.2% 24.2% 30.3% 15.3% 10.2% 10.2%
毛利率 16.30% 20.89% 18.40% 17.51% 18.0% 18.0% 18.0%
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资料来源：公司公告，中信建投预测 

 

资产负债表（百万港元） 利润表（百万港元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 6,214 9,372 10,206 11,765 13,417 营业收入 11,836 13,074 14,365 15,680 17,065

现金 571 517 2,365 3,234 4,151 营业成本 10,748 11,697 12,774 13,868 15,039

应收票据及应收账款合计 516 739 1,274 1,391 1,513 行政及其他开支 153 158 273 361 420

其他应收款 0 0 0 0 0 管理费用 0 0 0 0 0

预付账款 317 266 326 356 387 融资成本 167 224 213 226 263

存货 2,974 5,426 4,581 4,974 5,394 投资收益 0 0 0 0 0

其他流动资产 1,836 2,424 1,660 1,811 1,971 信用减值损失 0 0 0 0 0

非流动资产 527 444 460 736 1,112 其他经营收益 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 43 78 71 64 56 投资净收益 0 0 0 0 0

无形资产 131 100 84 67 50 营业利润 768 995 1,105 1,226 1,344

其他非流动资产 352 266 306 606 1,006 其他非经营损益 91 120 132 144 157

资产总计 6,740 9,817 10,666 12,502 14,529 利润总额 859 1,116 1,237 1,370 1,502

流动负债 3,998 6,534 6,684 7,746 8,925 所得税 167 213 236 261 286

短期借款 2,480 2,948 3,648 4,448 5,348 净利润 692 903 1,001 1,109 1,215

应付票据及应付账款合计 1,233 3,420 2,767 3,004 3,257 少数股东损益 94 49 50 55 0

其他流动负债 285 167 270 294 320 归属母公司净利润 599 854 951 1,053 1,154

非流动负债 47 95 95 95 95 EBITDA 1,078 1,340 1,475 1,620 1,788

长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.87 1.23 1.38 1.52 1.67

其他非流动负债 47 95 95 95 95

负债合计 4,045 6,629 6,779 7,841 9,020 主要财务比率

少数股东权益 202 182 232 288 348 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 1,404 1,404 1,404 1,404 1,404 成长能力

资本公积 1,090 1,601 1,601 1,601 1,601 营业收入(%) 42.2 10.5 9.9 9.2 8.8

留存收益 0 0 649 1,368 2,156 归母净利润(%) 59.7 42.6 11.4 10.7 9.6

归属母公司股东权益 2,494 3,005 3,654 4,373 5,161 获利能力

负债和股东权益 6,740 9,817 10,666 12,502 14,529 毛利率(%) 9.2 10.5 11.1 11.6 11.9

净利率(%) 5.8 6.9 7.0 7.1 7.1

现金流量表（百万港元） 所得税(%) 19.4 19.1 19.1 19.1 19.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 24.0 28.4 26.0 24.1 22.4

经营活动现金流 518       -          1,596    812         920         偿债能力

净利润         692            903      1,001        1,109         1,215 资产负债率(%) 60.0 67.5 63.6 62.7 62.1

折旧摊销           51              -           24             24              24 流动比率 1.6 1.4 1.5 1.5 1.5

财务费用         167            224         213           226            263 速动比率 0.4 0.2 0.6 0.6 0.7

其他经营现金流       -393       -1,127         357         -546          -582 营运能力

投资活动现金流   -1,699             -          67        -183        -273 总资产周转率 1.8 1.3 1.3 1.3 1.2

资本支出           26            -47           40           300            400 应收账款周转率 22.9 17.7 11.3 11.3 11.3

其他投资现金流 -1,725   47             27          -483        -673         每股指标（元）

筹资活动现金流        -27             -      -432          240          271 每股收益(最新摊薄) 0.87       1.23       1.38       1.52       1.67       

短期借款 385        467           700        800          900           每股净资产(最新摊薄) 3.61       4.34       5.28       6.32       7.46       

长期借款 -        -           -        -          -           估值比率

其他筹资现金流 -412      -467         -1,132   -560        -629         P/E 28.2 19.8 17.7 16.0 14.6

现金净增加额   -1,208             -     1,847          869          918 P/B 6.3 5.3 4.3 3.6 3.1
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