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[Table_Summary] 事件：公司发布 2024年报，全年实现收入 117.99亿元（同比+5.6%），期

内溢利 13.03亿元（同比-20.8%），全面收益总额为 14.17亿元（同比-9.6%）；

单 Q4实现收入 34.75亿元（同比+8.8%），全面收益总额为 3.62亿元（同

比-2.6%）。收入端稳健增长主要系换弹修复以及 APV 增长势能强劲，利润

承压主要系短期内费用投入提升。 

自主品牌延续稳健增长，内销美容逐步贡献增量。2024全年 APV实现收入

24.75 亿元（同比+34.0%），其中欧洲/美国同比分别+37.2%/+14.0%；H2

基数抬升，APV 实现收入 13.59 亿元（同比+13.4%），其中欧洲/美国同比

分别+11.6%/+9.3%。此外，H2雾化美容品牌岚至上线，通过直播带货&布

局线下门店等方式迅速搭建品牌形象，销售额已在头部平台名列前茅，累计

贡献收入 2700万元。 

海外换弹修复，一次性表现平稳。2024 全年代工业务实现收入 92.24 亿元

（同比-0.3%），单 H2收入为 54.02亿元（同比+10.7%），分地区来看： 

美国：全年代工实现收入 39.88亿元（同比-2.4%），单 H2收入为 21.30亿

元（同比+5.2%）。4月起 FDA便与司法部、海关开启联合执法、加速打击

非法产品，同时首次通过薄荷醇产品（公司代工）PMTA，我们预计换弹产

品全年呈现逐季改善趋势（Q2环比+6.1%、同比+6.5%，H2同比增幅扩大）；

特殊用途雾化产品由于仍在产品&组织架构调整期，全年同比下滑。展望未

来，公司在合规市场地位稳固，已助力战略客户提交多款带年龄认证技术的

口味型电子烟，伴随 FDA执法常态化，换弹有望延续修复趋势。 

欧洲及其他：全年代工实现收入 50.97 亿元（同比+0.3%），单 H2 收入为

31.21亿元（同比+14.4%）；其中一次性全年收入为 30.50亿元（同比-9.5%），

单 H2收入为 18.33亿元（同比-2.0%）。欧洲对一次性监管逐步加强，多国

陆续出台一次性禁令，我们预计H2一次性表现平稳主要系下游集中采购（25

年初禁令逐步落地）；Q2 公司换弹同比+22.5%，伴随行业结构变化以及公

司加速推新抢占份额，我们预计 H2增幅显著扩张。展望未来，我们预计 25

年公司一次性受制于行业监管或将大比例下滑，换弹有望同步弥补缺口。 

HNB 实现突破性进展，未来发展可期。24 年公司 HNB 产品成功上市，新

品在材料选择和加热元件设计方面均大胆创新，且产品配备智能传感器以及

微处理器，获得客户及终端消费者正面反馈。战略层面，公司已明确 HNB

为第二业务增长曲线，25 年将是关键落地阶段，有望在全球多个市场逐步

推出。此外，公司密切关注终端反馈，高效支持客户完成产品迭代，并持续

投入研发、积极寻求与其他行业领先者合作，HNB有望 25年起逐步为公司

贡献业绩增量。 

毛利率整体平稳，费用投入或渐达峰值。2024 年毛利率为 37.4%（同比
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-1.4pct），净利率为 12.01%（同比-2.0pct），从费用表现来看，销售/管理/

研发费用率分别为 7.8%/7.8%/13.3%（同比+3.1/-0.02/+0.05pct）。销售费

用提升主要系公司全球范围内加大自主品牌开拓，以及内销美容产品营销投

入增加；研发费用率增长或已渐达峰值，我们预计未来有望趋于平稳。 

盈利预测：我们预计 2025-2027年归母净利润分别为 15.5、24.2、30.8亿

元，对应 PE分别为 49.4X、31.6X、24.9X。 

风险提示：全球合规趋严，新型烟草渗透率提升不及预期、竞争加剧。 
 

重要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 11799  12516  15388  18093  

增长率 YoY % 6% 6% 23% 18% 

归属母公司净利润(百万

元) 

1303  1547  2420  3077  

增长率 YoY% -21% 19% 56% 27% 

EPS(摊薄)(元) 0.21  0.25  0.39  0.50  

市盈率 P/E(倍) 57.75  49.43  31.60  24.85  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 3 月 19 日收盘价 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 16,846  17,864  21,768  25,802   营业收入 11,799  12,516  15,388  18,093  

现金 5,171  5,940  8,746  12,486   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,085  2,164  2,690  3,145  
 

营业成本 7,387  7,557  8,966  10,343  

存货 910  898  1,085  1,240   销售费用 920  876  923  1,086  

其他 8,680  8,862  9,247  8,931  
 

管理费用 914  876  1,046  1,230  

非流动资产 10,808  10,831  10,853  10,679   研发费用 1,572  1,627  1,847  2,171  

固定资产 4,637  4,660  4,682  4,508   财务费用 38  -239  -277  -417  
无形资产 196  196  196  196   除税前溢利 1,655  1,934  3,025  3,846  

其他 5,975  5,975  5,975  5,975   所得税 352  387  605  769  

资产总计 27,654  28,695  32,621  36,481   净利润 1,303  1,547  2,420  3,077  

流动负债 5,259  4,753  6,259  7,042  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 1,303  1,547  2,420  3,077  

应付账款及票据 1,370  1,403  1,663  1,919         

其他 3,890  3,350  4,596  5,123   EBIT  1,693  1,695  2,748  3,429  

非流动负债 490  490  490  490  
 

EBITDA 1,693  1,872  2,926  3,603  

长期债务 0  0  0  0   EPS（元） 0.21  0.25  0.39  0.50  

其他 490  490  490  490        

负债合计 5,750  5,243  6,750  7,533        

普通股股本 431  431  431  431        

储备 21,466  23,013  25,433  28,509        

归属母公司股东权益 21,897  23,444  25,864  28,941  

 重要财务指标   单位:百万元 

少数股东权益 8  8  8  8   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股东权益合计 21,905  23,452  25,871  28,948  
 

成长能力 
        

负债和股东权益 27,654  28,695  32,621  36,481   营业收入 5.64% 6.08% 22.95% 17.57% 

 
    

 

归属母公司净利润 

-20.78% 18.70% 56.42% 27.15% 

      
获利能力 

        

现金流量表    

单位:百万

元  

毛利率 

37.39% 39.63% 41.74% 42.83% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率 11.05% 12.36% 15.72% 17.01% 

经营活动现金流 0  1,273  2,807  3,097   
ROE 

5.95% 6.60% 9.36% 10.63% 

净利润 1,303  1,547  2,420  3,077   ROIC 6.09% 5.78% 8.50% 9.48% 

少数股东权益 0  0  0  0   偿债能力         

折旧摊销 0  177  178  174   资产负债率 20.79% 18.27% 20.69% 20.65% 

营运资金变动及其他 -1,303  -450  209  -154   净负债比率 -23.61% -25.33% -33.81% -43.13% 

           流动比率 3.20  3.76  3.48  3.66  

投资活动现金流 0  -485  20  663   速动比率 2.92  3.50  3.21  3.41  

资本支出 0  -200  -200  0   营运能力         

其他投资 0  -285  220  663   总资产周转率 0.44  0.44  0.50  0.52  

           
应收账款周转率 

5.94  5.89  6.34  6.20  

筹资活动现金流 0  -20  -20  -20   
应付账款周转率 

5.60  5.45  5.85  5.77  

借款增加 0  0  0  0   
每股指标（元） 

        

普通股增加 0  0  0  0   

每股收益 

0.21  0.25  0.39  0.50  

已付股利 0  -20  -20  -20   

每股经营现金流 

0.00  0.21  0.45  0.50  

其他 0  0  0  0   
每股净资产 

3.54  3.79  4.18  4.68  

现金净增加额 0  769  2,807  3,740   
 

        

 

[Table_Introduction] 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追
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