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❑ 公司发布 2024 年度业绩公告。2024 全年公司实现营收 130.7 亿港元,同比

+10.5%；归母净利润 8.5 亿港元，同比+42.6%；其中，2024 下半年公司实

现收入 43.7 亿港元，同比+6.8%；归母净利润为 2.10 亿港元（同比+48.4%）。

2024 年公司 EPS 1.23 港元，相比 2023 年同期提升 0.36 港元。 

❑ 烟叶进出口业务增长稳健，毛利率表现较好。进口方面，2024 年烟叶类产品

进口业务实现营业收入 82.5 亿港元，同比+2.2%；进口数量 11.2 万吨，2024

年进口烟叶类产品的整体销售单价较 2023 年提高；毛利率 10%，同比

+0.9pct，主要因为本年度到港的毛利率较高的巴西烟叶类产品占比较去年同

期提升；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。

出口方面，2024年烟叶出口收入 20.6 亿港元，同比+24.8%；数量为 8.35 万

吨，同比+18.4%，量价齐升，毛利率 4.1%，同比+1.3pct，定价策略优化、

对上下游议价能力提升。 

❑ 卷烟出口业务自营占比提升，开拓有税市场业务。2024 年卷烟出口业务营业

收入15.7亿港元，同比+30.2%；数量33.4亿支，同比+19.1%；毛利率17.63%，

同比+4.06pct；公司积极拓宽经营区域，拓展有税业务，扩大市场覆盖面，积

极引入新品卷烟，提升业务发展动能；持续优化卷烟业务结构及产品组合，

扩大自营业务规模、提升自营业务占比，推动毛利大幅增长。 

❑ 新型烟草聚焦重点品牌和市场，巴西业务增强原料调配能力。2024 年新型烟

草出口收入 1.4 亿港元，同比+4%，公司聚焦重点品牌培育发展，深挖市场

渠道增量空间，重点市场、重点客户订单增加；持续优化经营模式，丰富品

规组合，完善定价策略，稳步提升盈利水平；2024 年巴西 CBT 向中国以外

地区出口收入 10.5 亿港元，同比+37.0%，2024 年巴西烟叶类产品整体销售

单价较 2023 年上升，销售单价较高的成品片烟销量占比呈现较大幅度增长。 

❑ 中烟香港定位为中烟旗下负责资本运作和国际业务拓展的指定平台，是中国

烟草“高质量发展”的重要载体，定位具备稀缺性，内生外延协同发展，看好长

期发展空间。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 9.7 亿港元、11.3 亿港

元、12.3 亿港元，分别同比 +14%、+17%和+8%；对应 2025 年 PE 17.3x，

维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：政策变动风险，进出口贸易受地缘政治影响风险 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万港元) 11836 13074 14539 15934 17209 

同比增长 42% 10% 11% 10% 8% 

营业利润(百万港元) 935 1219 1321 1592 1719 

同比增长 42% 30% 8% 20% 8% 

归母净利润(百万港元) 599 854 969 1132 1227 

同比增长 60% 43% 14% 17% 8% 

每股收益(港元) 0.87 1.23 1.40 1.64 1.77 

PE 28.0 19.6 17.3 14.8 13.6 

PB 6.7 5.6 4.6 3.8 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 692 

香港股（百万股） 692 

总市值（十亿港元） 16.6 

香港股市值（十亿港元） 16.6 

每股净资产（港元） 4.3 

ROE（TTM） 28.4 

资产负债率 67.5% 

主要股东 中国烟草总公司 

主要股东持股比例 72.2892%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 33 138 

相对表现 -10 15 96 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万港元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6214 9372 12244 13099 13960 

现金及现金等价物 571 518 2643 2869 3098 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 1761 2340 2340 2340 2340 

应收账款及票据 516 739 822 900 972 

其它应收款 392 350 389 427 461 

存货 2974 5426 6049 6564 7089 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 527 444 494 546 603 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 43 78 128 180 237 

无形资产 344 313 313 313 313 

其他 139 53 53 53 53 

资产总计 6740 9817 12748 13664 14584 

流动负债 3998 6534 8746 8810 9137 

应付账款 1233 3420 3813 4137 4468 

应交税金 67 24 24 24 24 

短期借款 2480 2948 4749 4476 4458 

其他 218 143 160 173 187 

长期负债 47 95 95 95 95 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 47 95 95 95 95 

负债合计 4045 6629 8840 8905 9232 

股本 1404 1404 1404 1404 1404 

储备 619 1090 1602 2266 3052 

少数股东权益 202 182 238 303 373 

归属于母公司所有者权益 2494 3005 3670 4456 4979 

负债及权益合计 6740 9817 12748 13664 14584     

现金流量表  
单位：百万港元 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (401) 415 744 1017 1127 

净利润 375 643 969 1132 1227 

折旧与摊销 50 0 10 8 3 

营运资本变动 (911) 0 (336) (293) (286) 

其他非现金调整 84 (229) 111 178 187 

投资活动现金流 11 (336) 116 104 92 

资本性支出 (6) (14) (60) (60) (60) 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 

投资增减 0 336 0 0 0 

其它 17 15 176 164 152 

筹资活动现金流 513 44 1266 (896) (989) 

债务增减 756 417 1802 (273) (18) 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 118 221 304 345 703 

其它筹资 (125) (151) (231) (277) (268) 

其它调整 (235) (443) (609) (691) (1407) 

现金净增加额 126 141 2126 225 229     

 
利润表  
单位：百万港元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 11836 13074 14539 15934 17209 

主营收入 11836 13074 14539 15934 17209 

营业成本 10748 11697 13041 14150 15282 

毛利 1088 1378 1497 1785 1927 

营业支出 153 158 176 193 208 

营业利润 935 1219 1321 1592 1719 

利息支出 155 208 231 277 268 

利息收入 99 0 72 60 48 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 (21) 104 104 104 104 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 859 1115 1266 1479 1603 

所得税 167 213 241 282 306 

少数股东损益 94 49 56 65 71 

归属普通股东净利润 599 854 969 1132 1227 

EPS(元) 0.87 1.23 1.40 1.64 1.77     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 42% 10% 11% 10% 8% 

营业利润 42% 30% 8% 20% 8% 

净利润 60% 43% 14% 17% 8% 

获利能力      

毛利率 9.2% 10.5% 10.3% 11.2% 11.2% 

净利率 5.1% 6.5% 6.7% 7.1% 7.1% 

ROE 24.0% 28.4% 26.4% 25.4% 24.6% 

ROIC 15.8% 17.5% 14.0% 15.4% 15.4% 

偿债能力      

资产负债率 60.0% 67.5% 69.3% 65.2% 63.3% 

净负债比率 36.8% 30.0% 37.3% 32.8% 30.6% 

流动比率 1.6 1.4 1.4 1.5 1.5 

速动比率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

营运能力      

资产周转率 1.8 1.3 1.1 1.2 1.2 

存货周转率 3.9 2.8 2.3 2.2 2.2 

应收帐款周转率 9.4 13.1 12.6 12.6 12.5 

应付帐款周转率 7.1 5.0 3.6 3.6 3.6 

每股资料(元)      

每股收益 0.87 1.23 1.40 1.64 1.77 

每股经营现金 -0.58 0.60 1.08 1.47 1.63 

每股净资产 3.61 4.34 5.31 6.44 7.20 

每股股利 0.32 0.44 0.50 0.58 0.63 

估值比率      

PE 28.0 19.6 17.3 14.8 13.6 

PB 6.7 5.6 4.6 3.8 3.4 

EV/EBITDA 19.2 15.4 13.6 11.6 10.9     
资料来源：公司数据、招商证券；注：2024 年现金年度业绩公告没有披露详细现金流量表，表格内 2024 年数据为预测值 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，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。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


