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静待 HNB 业务落地 
事件：思摩尔 2024 实现总营业收入 118 亿元，同比增长 5.56%；实现净利润 13

亿元，同比减少 20.8%。我们认为 2025 年是 HNB 业务逻辑不断兑现的一年，同

时雾化电子烟也随着各地监管落地而向好发展。但是考虑到短期费用增加，我们

下调业绩预期，25/26/27 年净利润为 13.0/13.2/14.6 亿元，对应每 EPS 收益为

0.23/0.23/0.25 港元。维持“买入”评级，考虑当下的市场情绪和公司发展前景，

上调目标价至 15.1 港元，较当前股价有 15%上涨空间。 

报告摘要 

HNB 业务有望在全球落地。HNB 业务将是公司未来增长的第二曲线，25 年是业

务落地的关键阶段。此前大客户在塞尔维亚市场的试点非常成功，有望后续在全球

陆续铺开。公司生产的 HNB 产品加热仅需 5 秒，远超竞品，口感更接近真烟。公

司对产品的竞争力非常有信心。 

APV 产品收入快速增长。24 年公司的 APV 产品收入 24.7 亿，同比增长 34%。公

司持续深耕欧洲和美国市场，欧洲市场收入同比增长 37%，美国市场也实现 14%

的增长。公司于上半年推出的 XROS 迭代版 XRO4 再次成为市场爆品，同时推出

肺吸产品 GEN 和 ARMOUR 迭代版，完善品牌产品矩阵。公司继续深化营销数字

化、销售本地化，并通过自建的数据系统实现对终端门店监测，快速响应市场变化，

成功加强品牌服务及用户认知度，在美国及英国的用户中品牌知名度与品牌认知

度大幅增长。 

换弹式恢复增长。24 年 2B 业务收入 93.2 亿，同比持平，其上半年下降 12%，而

下半年增长了 11%，主要是随着欧洲和美国对于一次性烟的禁令执行逐步落地，

一次性产品的销售下滑而封闭式产品开始增长。其中欧洲及其他市场全年增长

0.4%，下半年增长 14%，美国市场全年下降 2.3%，下半年增长 5.3%。一次性电

子雾化产品同比下降约 9.5%。我们预期未来市场会向着有利于公司的方向发展，

未来有望保持增长。国内市场触底。2B 产品在中国地区收入为 2.4 亿，同比增长

46%，我们判断目前国内合规市场应该已经触底，从去年下半年开始已经开始有回

升。但后续发展仍需等待政策变革，短期来看，没有看到大幅改善的空间。 

美容产品上线，医疗技术服务收入持续增长。24 年公司上线了“岚至”美容仪，

及针对美容院的专业美容仪，24 年实现收入 2700 万。未来公司将进一步拓展 B

端和 C 端渠道。医疗产品研发正按部就班的进行中，同时与国际药企达成合作，

为客户提供研发技术服务。 

研发开支占比保持稳定。24 年公司研发费用 15.7 亿，占收入 13.3%，与去年持

平。对于传统的封闭式雾化烟的投入减少，但对于医疗美容、HNB 业务线的投入

在增加。公司坚持相信雾化科技的美好未来、坚持长期主义、坚持发明创新，持续

投入研发费用以获得未来更好的增长。 

毛利率下降，销售费用加大。24 年毛利率 37.4%，同比下降 1.3pct，毛利率下降

的主要原因在于产品结构变化，代工产品的占比提升。全年年销售费用 9.2 亿，比

大增 75%，主要是对于自有品牌和美容产品的市场投入增加。管理费用 9.1 亿，

占收入比重 7.7%，与去年持平。 

公司于 24 年底发布股权激励计划，计划向公司董事会主席、执行董事及主要股东

陈志平先生有条件授出共 6100 万份购股权，占总股本的 1%，行权价为每股 11.26

港元。绩效目标为：2025 年 1 月 1 日-2030 年 12 月 31 日，任何连续 15 个营业

日平均市值首次达到或超过 3000/4000/5000 亿港元，分别解锁购股权的

30%/60%/100%。我们认为此次计划体现了管理层对于未来 HNB 业务发展的信心，

并且对于获得股权激励的团队也有提振士气的作用。 
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我们认为 2025 年是 HNB 业务逻辑不断兑现的一年，同时雾化电子烟也随着各地

监管落地而向好发展。但是考虑到短期费用增加，我们下调业绩预期，25/26/27 年

净利润为 13.0/13.2/14.6 亿元，对应每 EPS 收益为 0.23/0.23/0.25 港元。维持“买

入”评级，考虑当下的市场情绪和公司发展前景，上调目标价至 15.1 港元，较当

前股价有 15%上涨空间。 

风险提示：政策变动、客户合作变动、行业竞争加剧。  

 

财务及估值摘要 

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 12,145 11,168 11,799 12,724 13,917 15,392 

增长率(%)  -8.04% 5.65% 7.84% 9.37% 10.60% 
净利润 2,510 1,645 1,303 1,302 1,317 1,460 

增长率(%)  -34.46% -20.79% -0.10% 1.15% 10.86% 
毛利率(%) 43.31% 38.81% 37.39% 36.93% 36.00% 36.00% 

净利润率(%) 20.67% 14.73% 11.04% 10.23% 9.46% 9.48% 

每股收益(港元) 0.44 0.29 0.23 0.23 0.23 0.25 

每股净资产(港元) 3.54 3.72 3.80 3.98 4.16 4.36 

市盈率 30.1 45.9 58.0 58.0 57.4 51.7 

市净率 3.7 3.5 3.4 3.3 3.2 3.0 

净资产收益率(%) 12.67% 7.87% 6.02% 5.81% 5.62% 5.95% 

股息率(%) 1.41% 0.37% 0.37% 0.37% 0.38% 0.42% 

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 A 股中烟草相关公司作为可比公司。2025 年预测 PE 的平均值在 54x。

考虑思摩尔的行业地位、增长前景，我们给与 65x PE。2025 年预测 EPS 为 0.23 港元，

对应股价测算为 14.7 港元。 

用 DCF 方式估算时，我们给予 WACC 为 6.0%，同时，短期考虑 HNB 业务的发展前景，

给与 16%的年化增速，长期给予 2%的增速。合理市值为 926 亿港元，对应价格为 15.6 港

元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司目标价为 15.1 港元，较最新的收盘价有 15%

的上涨空间。 

 

  

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

面向企业客户销售 10,679            9,321              9,324              9,928              10,784            11,884            

美国 3,773              4,084              3,988              4,188              4,442              4,753              

中国 2,246              163                 239                 287                 344                 413                 

欧洲及其他 4,660              5,074              5,097              5,453              5,999              6,719              

面向零售客户销售 1,466              1,847              2,475              2,797              3,132              3,508              

总收入 12,145            11,168            11,799            12,724            13,917            15,392            

P&L
人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

主营业务收入 12,145            11,168            11,799            12,724            13,917            15,392            

YoY -8.0% 5.6% 7.8% 9.4% 10.6%

营业成本 -6,885             -6,834             -7,387             -8,025             -8,907             -9,851             

毛利 5,260              4,334              4,412              4,699              5,010              5,541              

毛利率 43.3% 38.8% 37.4% 36.9% 36.0% 36.0%

销售费用 -388                -526                -920                -1,082             -1,183             -1,308             

占收入比例 -3.2% -4.7% -7.8% -8.5% -8.5% -8.5%

管理费用（剔除股权激励费用） -1,148             -867                -914                -992                -1,086             -1,201             

占收入比例 -9.5% -7.8% -7.7% -7.8% -7.8% -7.8%

研发费用 -1,372             -1,483             -1,572             -1,654             -1,809             -2,001             

占收入比例 -11.3% -13.3% -13.3% -13.0% -13.0% -13.0%

其他收入/经营费用 631                 506                 687                 599                 655                 724                 

占收入比例 5.2% 4.5% 5.8% 4.7% 4.7% 4.7%

财务费用 -29                  -27                  -38                  -38                  -38                  -38                  

占收入比例 -0.2% -0.2% -0.3% -0.3% -0.3% -0.2%

除税前溢利 2,954              1,937              1,655              1,531              1,549              1,717              

所得税 -444                -291                -352                -230                -232                -258                

所得税率 15.0% 15.1% 21.3% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润(含少数股东权益) 2,510              1,645              1,303              1,302              1,317              1,460              

EPS（港元） 0.44                0.29                0.23                0.23                0.23                0.26                

市盈率（倍） 29.9                45.6                57.6                57.6                57.0                51.4                

数据来源：Wind资讯，国证国际预测
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图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 

 

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、大客户合作变动、政策变动。 

  

市值

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

中烟香港 6055.HK 174    HKD 3.7    6.0 8.5 9.6 10.9 46.5   29.1   20.4   18.1   16.1   

yoy -47% 60% 43% 13% 13%

中国波顿 3318.HK 18     HKD 0.5    1.6 34.3   11.3   

yoy -74% 203%

比亚迪电子 0285.HK 1,133  HKD 20.1   43.8 49.1 66.1 83.3 56.3   25.9   23.1   17.1   13.6   

yoy -20% 118% 12% 35% 26%

雾芯科技 RLX.N 26     USD 2.0    0.7 0.8 0.9 1.0 12.8   34.5   33.4   29.7   25.4   

yoy -29% -63% 3% 13% 17%

劲嘉股份 002191.SZ 55     CNY 2.0    1.2 28.1   46.9   

yoy -81% -40%

集友股份 603429.SH 41     CNY 1.7    1.2 24.5   35.0   

yoy 22% -30%

盈趣科技 002925.SZ 129    CNY 6.9    4.5 2.7 4.0 5.4 18.6   28.6   48.1   32.5   23.8   

yoy -37% -35% -41% 48% 36%

东峰集团 601515.SH 64     CNY 2.9    1.5 -0.9 0.4 0.5 22.0   42.3   172.2  141.6  

yoy -63% -48% N/A N/A 22%

华宝股份 300741.SZ 104    CNY 7.2    3.8 14.4   27.5   

yoy -28% -48%

平均估值 28.6   31.2   31.2   53.9   44.1   

注：时间截止2025/3/20，预测值为iFind一致预测

归母净利润（亿元） P/E
公司 代码

0.18                0.20                0.23                0.25                0.28                    

59.0                10.9                12.1                13.4                14.8                16.3                    

62.0                11.4                12.7                14.1                15.5                17.1                    

65.0                12.0                13.3                14.8                16.3                17.9                    

68.0                12.5                13.9                15.5                17.0                18.7                    

71.0                13.1                14.6                16.2                17.8                19.6                    

2025年EPS

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；RMB 000) 实际 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 12,145         11,168         11,799         12,724         13,917         15,392         

     增長率% -8.0% 5.6% 7.8% 9.4% 10.6%

EBIT 2,983           1,964           1,693           1,569           1,587           1,755           

     增長率% -34.2% -13.8% -7.3% 1.1% 10.6%

     EBIT率% 24.6% 17.6% 14.3% 12.3% 11.4% 11.4%

有效稅率% 15.0% 15.1% 21.3% 15.0% 15.0% 15.0%

EBIT x (1-有效稅率) 2,535           1,668           1,333           1,334           1,349           1,492           

 + 折旧 350             313             502             544             609             675             

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

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

 + 营运资金变动 -1,958         1,204           1,329           227             152             178             

 - 资本支出 -1,693         -1,155         -817            -817            -817            -817            

自由现金流, FCF -766            2,031           2,347           1,288           1,293           1,528           1,772           2,056           2,385           2,767           3,209           3,723           

增长率% -365.0% 15.6% -45.1% 0.4% 18.2% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%

折现年份 -              1                 2                 3                 4                 5                 6                 7                 8                 9                 

折现因子 1.0000 0.9434 0.8900 0.8396 0.7921 0.7473 0.7050 0.6651 0.6274 0.5919

FCF现值 2,347           1,216           1,151           1,283           1,404           1,536           1,681           1,840           2,014           2,203           

FY2025-33 FCF现值总额 16,674         

永续期价值现值 56,188         

企业价值 72,862         

 + 净现金 13,419         

 - 少数股东权益 -              

DCF 估值(HKD 000) 92,646        

假设：

WACC 6%

短期增长率 16%

永续增长率 2%

数据来源：iFind资讯，国证国际预测
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附表：财务报表预测 

  

资产负债表 利润表
人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等值项目 16,168         12,491         13,419         14,398         15,609         主营业务收入 11,168         11,799         12,724         13,917         15,392         

贸易应收款项 1,888           2,085           2,142           2,343           2,592           营业城北 -6,834          -7,387          -8,025          -8,907          -9,851          

存货 781              910              919              1,020           1,128           毛利 4,334           4,412           4,699           5,010           5,541           

预付及其他应收 729              770              830              908              1,004           销售费用 -526             -920             -1,082          -1,183          -1,308          

其他流动资产 4                  590              590              590              590              管理费用 -867             -914             -992             -1,086          -1,201          

流动资产总额 19,571         16,846         17,900         19,259         20,922         研发费用 -1,483          -1,572          -1,654          -1,809          -2,001          

物业、厂房及设备 4,676           4,637           4,949           5,156           5,298           其他收入/经营费用 506              687              599              655              724              

预付按金 120              280              280              280              280              财务费用 -27               -38               -38               -38               -38               

无形资产 90                196              196              196              196              除税前利润 1,937           1,655           1,531           1,549           1,717           

长期银行存款 1,018           3,107           3,107           3,107           3,107           所得税 -291             -352             -230             -232             -258             

递延税项资产 34                35                35                35                35                净利润 1,645           1,303           1,302           1,317           1,460           

其他非流动资产 -0                 2,553           2,553           2,553           2,553           归属母公司净利润 1,645           1,303           1,302           1,317           1,460           

非流动资产总额 5,938           10,808         11,120         11,327         11,469         EPS（港元） 0.29             0.23             0.23             0.23             0.26             

总资产 25,508         27,654         29,020         30,586         32,392         EBITDA 2,277           2,195           2,114           2,197           2,430           

贸易应付款项 1,270           1,370           1,434           1,591           1,760           

其他应付及合同负债 2,114           3,696           3,986           4,359           4,822           

短期有息债务 -               -               -               -               -               

金融负债-流动负债 -               -               -               -               -               

应付即期税项 62                77                77                77                77                

租赁负债 118              116              116              116              116              

其他流动负债 2                  -               -               -               -               

流动负债总额 3,566           5,259           5,613           6,144           6,775           

长期有息债务 -               -               -               -               -               

金融负债-非流动负债 -               -               -               -               -               

租赁负债-非流动 265              190              190              190              190              

递延收入-非流动负债 5                  14                14                14                14                主要财务比率

其他 262              286              286              286              286              2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

非流动负债总额 532              490              490              490              490              同比增长率：

总负债 4,099           5,749           6,103           6,634           7,265           营业收入增长率（%） 5.6% 7.8% 9.4% 10.6%

股本 428              431              431              431              431              除税前利润增长率（%） -14.5% -7.5% 1.2% 10.9%

储备 20,981         21,466         22,486         23,521         24,696         净利润增长率（%） -20.8% -0.1% 1.2% 10.9%

少数股东权益 -               -               -               -               -               

总股东权益 21,410         21,905         22,917         23,952         25,127         盈利能力：

毛利率（%） 38.8% 37.4% 36.9% 36.0% 36.0%

现金流量表 净利率（%） 14.7% 11.0% 10.2% 9.5% 9.5%

人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 7.9% 6.0% 5.8% 5.6% 5.9%

息税前利润 1,937           1,655           1,531           1,549           1,717           

所得税 -138             -352             -230             -232             -258             偿债能力：

营运资本变动 1,204           1,329           227              152              178              资产负债率（%） 16.1% 20.8% 21.0% 21.7% 22.4%

折旧及摊销 271              502              544              609              675              流动比率（x） 5.49             3.20             3.19             3.13             3.09             

其他 -82               38                38                38                38                利息覆盖倍数（x） 83.75           57.76           55.62           57.80           63.95           

经营性现金流净额 3,193           3,172           2,111           2,116           2,351           

资本开支 -1,217          -817             -817             -817             -817             营运能力

其他 -5,799          -2,089          -               -               -               存货周转天数 43                42                42                42                42                

投资性现金流净额 -7,016          -2,906          -817             -817             -817             应收账款周转天数 68                61                61                61                61                

新发股份 -112             -               -               -               -               应付账款周转天数 65                65                65                65                65                

支付股息 -719             -282             -282             -282             -285             

新增债务 -               -               -               -               -               每股资料

利息支出 -27               -38               -38               -38               -38               调整后EPS（港元） 0.29             0.23             0.23             0.23             0.26             

收购附属公司 -               -               -               -               -               BPS（港元） 3.75             3.83             4.01             4.19             4.40             

其他 245              -77               -               -               -               每股经营现金（港元） 0.56             0.55             0.37             0.37             0.41             

筹资性现金流净额 -612             -397             -320             -320             -323             

现金净变动 -4,435          -131             974              979              1,211           估值比率

现金期初余额 15,195         16,168         12,491         13,419         14,398         PE 45.59           57.56           57.61           56.96           51.37           

现金期末余额 10,760         16,036         13,465         14,398         15,609         PB 3.50             3.42             3.27             3.13             2.98             

数据来源：Wind资讯，国证国际预测
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