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市场数据  
收盘价(港元) 13.50 

一年最低/最高价 6.36/15.26 

市净率(倍) 3.81 

港股流通市值(百万港

元) 
83,452.62 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.54 

资产负债率(%) 20.79 

总股本(百万股) 6,181.68 

流通股本(百万股) 6,181.68  
 

相关研究  
《思摩尔国际(06969.HK:)：全球雾化

科技龙头迎政策拐点，布局加热不燃

烧打造第二曲线》 

2025-02-09 

《思摩尔国际(06969.HK:)：2022Q3 业

绩点评：业绩短期承压，技术储备夯

实中长期竞争力》 

2022-10-18 
  

增持（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11168 11799 13060 15021 17306 

同比(%) (8.04) 5.64 10.69 15.02 15.21 

归母净利润（百万元） 1645 1303 1636 2221 2870 

同比(%) (34.47) (20.78) 25.55 35.72 29.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.21 0.26 0.36 0.46 

P/E（现价&最新摊薄） 46.79 59.07 47.04 34.66 26.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 3 月 17 日，思摩尔国际发布 2024 年业绩公告。2024 年
公司实现收入 117.99 亿元，同比+5.6%；归母净利润为 13.03 亿元，同
比-20.8%。 

◼ 业绩符合预期：2024 年下半年，公司实现收入 67.61 亿元，同比+11.8%，
归母净利润为 6.20 亿元，同比-33.2%。2024 年公司毛利率为 37.4%，同
比-1.3pct，下滑主要系产品结构变化；归母净利率为 11.0%，同比-3.7pct，
系毛利率下滑和销售费用率提升。 

◼ 自有品牌快速增长，一次性产品占比下降：分业务来看，2024 年自有品
牌业务收入为 24.75 亿元，同比+34%；面向企业客户业务收入为 93.24

亿元，同比 -0.3% ，其中欧洲及其他 / 美国 / 中国收入分别为
50.97/39.88/2.39 亿元，同比+0.3%/-2.4%/+25.1%。一次性电子雾化产品
收入 30.50 亿元，同比-9.5%；占比 26%，同比-4pct。 

◼ 雾化电子监管和政策趋严，欧洲、美国市场带动 to B 业务 H2 收入增速
转正：单 H2，自有品牌收入为 13.59 亿元，同比+13%。公司面向企业
客户业务 H2 收入为 54.02 亿元，同比分别+9.7%，其中欧洲及其他/美
国/中国同比+14.2%/+5.1%/-11.7%，H1 增速为-15.7%/-9.7%/+101.3%，
欧洲和美国增速环比 H1 转正。在美国执法力度加强与欧洲推行一次性
禁令的趋势下，ODM 换弹式产品销售回升，同时自有品牌业务承接部
分需求。 

◼ HNB 新品空间可观，布局多元雾化业务：公司与英美烟草合作的加热
不燃烧新品 glo Hilo 于 2024 年底在塞尔维亚试销，终端和客户反馈良
好。HNB 市场规模处于快速增长阶段，随着英美烟草将 glo Hilo 推广至
主要消费市场，HNB 产品将为公司贡献可观利润增量。此外，公司打造
多元雾化平台，雾化美容产品岚至已在中国市场销售，同时持续加大雾
化医疗的研发投入。 

◼ 盈利预测与投资评级：思摩尔国际是全球雾化科技龙头，与大客户绑定
深耕雾化电子赛道，加大研发投入发展多元业务，未来或将受益于欧洲
和美国电子烟监管趋严，加热不燃烧业务有望打造第二曲线。我们微调
2025/2026 年和新增 2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利
润为 16.4/22.2/28.7 亿元（2025/2026 年前值为 16.6/22.4 亿元），对应 PE

为 47/35/27 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：监管政策不确定性、新业务推广不及预期、市场竞争加剧等。  
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思摩尔国际三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,846.43 17,897.71 21,133.85 21,129.92  营业总收入 11,798.66 13,059.91 15,021.27 17,306.49 

现金及现金等价物 5,170.70 4,585.46 6,251.89 4,796.41  营业成本 7,386.69 8,240.80 9,223.06 10,262.75 

应收账款及票据 2,084.83 2,176.65 2,503.55 2,884.42  销售费用 919.55 992.55 1,081.53 1,207.99 

存货 910.43 961.43 1,076.02 1,197.32  管理费用 914.11 982.77 1,061.28 1,181.08 

其他流动资产 8,680.48 10,174.17 11,302.39 12,251.77  研发费用 1,572.31 1,694.95 1,877.40 2,118.33 

非流动资产 10,807.95 12,007.50 13,204.32 14,389.30  其他费用 20.28 22.20 22.53 29.42 

固定资产 4,637.07 5,435.44 6,198.90 6,949.18  经营利润 985.72 1,126.63 1,755.47 2,506.92 

商誉及无形资产 196.36 147.54 110.91 75.61  利息收入 0.00 77.56 93.78 96.78 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 37.86 50.00 60.00 100.00 

其他长期投资 3,106.70 3,606.70 4,106.70 4,606.70  其他收益 707.19 772.00 825.00 875.00 

其他非流动资产 2,867.82 2,817.82 2,787.82 2,757.82  利润总额 1,655.04 1,926.19 2,614.25 3,378.70 

资产总计 27,654.38 29,905.21 34,338.17 35,519.22  所得税 351.79 289.89 393.44 508.49 

流动负债 5,259.37 4,873.90 6,086.05 3,396.90  净利润 1,303.26 1,636.30 2,220.80 2,870.20 

短期借款 0.00 500.00 1,000.00 1,500.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,369.58 1,526.84 1,706.27 1,896.90  归属母公司净利润 1,303.26 1,636.30 2,220.80 2,870.20 

其他 3,889.79 2,847.06 3,379.79 0.00  EBIT 1,692.91 1,898.63 2,580.47 3,381.92 

非流动负债 490.30 1,490.30 2,490.30 3,490.30  EBITDA 1,692.91 2,119.08 2,833.65 3,646.94 

长期借款 0.00 1,000.00 2,000.00 3,000.00       

其他 490.30 490.30 490.30 490.30       

负债合计 5,749.67 6,364.20 8,576.35 6,887.20       

股本 431.30 431.30 431.30 431.30  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 7.62 7.62 7.62 7.62  每股收益(元) 0.21 0.26 0.36 0.46 

归属母公司股东权益 21,897.09 23,533.38 25,754.19 28,624.39  每股净资产(元) 3.54 3.81 4.17 4.63 

负债和股东权益 27,654.38 29,905.21 34,338.17 35,519.22  发行在外股份(百万股) 6,181.68 6,181.68 6,181.68 6,181.68 

      ROIC(%) 6.16 6.87 8.15 9.28 

      ROE(%) 5.95 6.95 8.62 10.03 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 37.39 36.90 38.60 40.70 

经营活动现金流 0.00 612.76 1,851.44 (1,480.48)  销售净利率(%) 11.05 12.53 14.78 16.58 

投资活动现金流 0.00 (2,648.00) (1,625.00) (1,375.00)  资产负债率(%) 20.79 21.28 24.98 19.39 

筹资活动现金流 0.00 1,450.00 1,440.00 1,400.00  收入增长率(%) 5.64 10.69 15.02 15.21 

现金净增加额 0.00 (585.24) 1,666.44 (1,455.48)  净利润增长率(%) (20.78) 25.55 35.72 29.24 

折旧和摊销 0.00 220.45 253.18 265.02  P/E 59.07 47.04 34.66 26.82 

资本开支 0.00 (970.00) (980.00) (980.00)  P/B 3.51 3.27 2.99 2.69 

营运资本变动 0.00 (521.99) 142.45 (3,840.70)  EV/EBITDA 41.73 34.87 26.02 21.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月17日的0.92242，预测均为东吴证券研究所预

测。注：业绩公告中未披露2024年现金流量表数据。  
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