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加大研发力度，探索新的增长曲线 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2024年度业绩符合预期：公司 2024 年营业收入 117.99 亿元，同比增长 5.3%；毛利

44.12 亿元，同比增长 1.6%；归母净利润为 13.03 亿元，同比减少 20.8%；毛利率和

归母净利率分别为 37.4%和 11.0%，分别同比减少 1.4和 3.6个百分点。公司末期每股

派息 5港仙，全年合计每股派息 10港仙，同比持平。 

⚫ 自有品牌持续发力，收入结构优化：公司 2024年自有品牌业务收入 24.75亿元，同比

增长 34%，是驱动公司收入增长的核心因素，收入占比达到 21%，同比提升 4.5 个百

分点。收入按区域分布来看，经调整后，公司在欧洲及其他、美国和中国大陆的收入占

比分别为 60.3%、37.4%和 2.3%，与上年变动不大，公司产品的主要目标市场仍然是

欧洲及美国。 

⚫ 加大研发力度，探索新的增长曲线：公司 2024年研发费用 15.72亿元，同比增长 6%，

占营收的比例为 13.3%，继续保持较高的研发投入力度。其中主要是投向电子尼古丁传

输系统（包括电子雾化器和加热不燃烧），研发费用投入占比 65.8%。公司为大客户新

推出的 HNB 产品在 2024 年四季度已经推向市场，预计 2025 年将继续扩建产能并在

更多国家和区域推出，有望成为公司的第二增长曲线。另外在雾化医疗及雾化美容产品

的研发投入占比达到 24.9%，为公司中长期发展蓄力。 

⚫ 现金流充裕，保持稳健派息：2024 年公司经营性现金流为 17.53 亿元，截至 2024 年

底，公司持有各类现金及等价物约 187.4亿元，同比增长 9%。公司末期每股派息 5港

仙，全年累计每股派息 10 港仙，与去年持平，全年派息金额为 5.53 亿元，派息率为

42%。 

⚫ 维持“买入”评级：我们预计公司 2025/2026年的营收为 123.17和 141.65亿元，分别

同比增长 4.4%和 15.0%，归母净利润为 13.77 和 16.20 亿元，分别同比增长 5.7%和

17.6%，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：政策监管变动，市场竞争加剧，产能建设不及预期，新品推出不及预期 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,799 12,317 14,165 16,290 

同比增长(%) 5.3 4.4 15.0 15.0 

归母净利润(百万元) 1,303 1,377 1,620 1,866 

同比增长(%) -20.8 5.7 17.6 15.2 

毛利率(%) 37.4 37.6 34.6 35.1 

归母净利润率(%) 11.0 11.2 11.4 11.5 

净资产收益率(%) 6.0 6.2 7.0 7.8 

每股收益(分) 21.4 22.6 26.6 30.7 

每股股息(港仙) 10.0 10.6 12.4 14.3 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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⚫ 2024年度业绩符合预期：公司2024年营业收入117.99亿元，同比增长5.3%；

毛利44.12亿元，同比增长1.6%；归母净利润为13.03亿元，同比减少20.8%；

毛利率和归母净利率分别为 37.4%和 11.0%，分别同比减少 1.4和 3.6个百

分点。公司末期每股派息 5港仙，全年合计每股派息 10港仙，同比持平。 

图1、营业收入  图2、归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 自有品牌持续发力，收入结构优化：公司 2024 年自有品牌业务收入 24.75

亿元，同比增长 34.0%，是驱动公司收入增长的核心因素，收入占比达到

21.0%，同比提升 4.5 个百分点。收入按区域分布来看，经调整后，公司在

欧洲及其他、美国和中国大陆的收入占比分别为 60.3%、37.4%和 2.3%，与

上年变动不大，公司产品的主要目标市场仍然是欧洲及美国。 

图3、收入结构  图4、收入按区域分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 加大研发力度，探索新的增长曲线：公司 2024年研发费用 15.72亿元，同

比增长 6%，占营收的比例为 13.3%，继续保持较高的研发投入力度。其中

主要是投向电子尼古丁传输系统（包括电子雾化器和加热不燃烧），研发费用

投入占比 65.8%。公司为大客户新推出的 HNB 产品在 2024 年四季度已经

推向市场，预计 2025 年将继续扩建产能并在更多国家和区域推出，有望成

为公司的第二增长曲线。另外在雾化医疗及雾化美容产品的研发投入占比达

到 24.9%，为公司中长期发展蓄力。 
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图5、三项费率  图6、利润率 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 现金流充裕，保持稳健派息：2024年公司经营性现金流为 17.53亿元，截至

2024年底，公司持有各类现金及等价物约 187.4亿元，同比增长 9%。公司

末期每股派息 5 港仙，全年累计每股派息 10 港仙，与去年持平，全年派息

金额为 5.53亿元，派息率为 42%。 

图7、每股派息  图8、现金及等价物 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 维持“买入”评级：我们预计公司 2025/2026年的营收为 123.17和 141.65

亿元，分别同比增长 4.4%和 15.0%，归母净利润为 13.77 和 16.20亿元，

分别同比增长 5.7%和 17.6%，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：政策监管变动，市场竞争加剧，产能建设不及预期，新品推出不

及预期。 
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附表 

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 16,918 17,861 18,934   营业收入 11,799 12,317 14,165 16,290 

货币资金 5,171 5,260 5,598 6,027   营业成本 7,387 7,686 9,269 10,565 

贸易应收账款 2,085 2,240 2,575 2,962   毛利润 4,412 4,632 4,896 5,724 

其它应收款项 770 739 850 977   销售费用 920 985 708 814 

存货 910 769 927 1,057   管理费用 914 948 1,091 1,254 

非流动资产 8,234 8,445 8,621 8,767   财务费用 38 38 38 38 

物业、厂房及设备 4,637 4,849 5,024 5,170   营业利润 2,540 2,660 3,059 3,618 

无形资产 196 196 196 196   其他收入 722 725 736 751 

按金 259 259 259 259   其他开支 -15 62  71  81  

租金按金 35 35 35 35   税前利润 1,655 1,722 2,025 2,333 

递延税项资产 3,107 3,107 3,107 3,107   所得税  352 344 405 467 

资产总计 27,654 27,937 29,056 30,275   净利润  1,303 1,377 1,620 1,866 

流动负债 5,259 4,808 5,063 5,286   核心净利润 1,303 1,377 1,620 1,866 

合同负债 400 293 337 388   EPS(元) 0.21 0.23 0.27 0.31 

应付账款 1,370 1,025 1,236 1,409   每股股息(港仙) 10.0 10.6 12.4 14.3 

其他应付款项 1,721 1,721 1,721 1,721             

其他 1,769 1,769 1,769 1,769   主要财务比率         

非流动负债 490 490 490 490   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

租赁负债 190 190 190 190   成长性(%)         

其他 14 14 14 14   营业收入 5.3  4.4  15.0  15.0  

负债合计 5,750 5,298 5,553 5,776   毛利润 1.6  5.0  5.7  16.9  

股本 431 431 431 431   核心净利润 -20.8  5.7  17.6  15.2  

储备 21,466 22,200 23,064 24,060             

股东权益合计 21,905 22,639 23,503 24,499   盈利能力(%)         

负债及权益合计 27,654 27,937 29,056 30,275   毛利率 37.4  37.6  34.6  35.1  

            归母净利率 11.0  11.2  11.4  11.5  

现金流量表 单位:百万元             

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   偿债能力         

除税前溢利 1,655  1,722  2,025  2,333    资产负债率(%) 20.8  19.0  19.1  19.1  

折旧和摊销 795  788  824  854    流动比率 3.2  3.5  3.5  3.6  

财务费用 38  38  38  38    速动比率 3.0  3.4  3.3  3.4  

利息收入 -656  -659  -671  -686    营运能力(次)         

其他 0  0  0  0    资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

营运资金的变动 148  -434  -350  -420    存货周转率 8.1  10.0  10.0  10.0  

所得税 -352  -344  -405  -467    每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 1,628  1,111  1,461  1,652    每股核心收益 0.21  0.23  0.27  0.31  

投资活动产生现金流量 -1,120  -341  -329  -314    每股净资产 3.60  3.72  3.87  4.03  

融资活动产生现金流量 -591  -681  -794  -909              

现金净变动 -82  89  338  429    估值比率(倍)         

现金的期初余额 5,253  5,171  5,260  5,598    PE 56  53  45  39  

现金的期末余额 5,171  5,260  5,598  6,027    PB 3.4  3.2  3.1  3.0  
 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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广发证券、广发证券、泰州港城投资集团有限公司、湖州吴兴国有资本投资发展有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、申万宏源(国际)

集团有限公司、申万宏源证券有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、郑州建中建设开发(集团)有限责任公司、淄博市城市资产运营集团

有限公司、青岛北岸控股集团有限责任公司、青岛动车小镇投资集团有限公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、景德镇市城市发展集团有限责任公

司、成都东方广益投资有限公司、青岛蓝谷投资发展集团有限公司、滕州信华投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资(集团)有限公司、淄博市淄

川区财金控股有限公司、晋江市路桥建设开发有限公司、北京银行、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、湖北省联合发展投资集团有限公司、萍乡

市城市建设投资集团有限公司、江西省信用融资担保集团股份有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、沂盛（维尔京）国际有限公司、山东沂

蒙产业集团有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、丽水经济技术开发区实业发展集团有限公司、印象大红袍股份有限公司、兖矿集团（开

曼群岛）有限公司、山东能源集团有限公司、科学城(广州)融资租赁有限公司、科学城(广州)投资集团有限公司、南阳城投控股有限公司、淮安市投资

控股集团有限公司、淮北市建设投资有限责任公司、稠州国际投资有限公司、江门高新技术工业园有限公司、义乌市国有资本运营有限公司、安徽海

螺材料科技股份有限公司、安徽海螺水泥股份有限公司、脑动极光医疗科技有限公司、天长市农业发展有限公司、四川省金玉融资担保有限公司、徽

商银行股份有限公司、湖北省融资担保集团有限责任公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、重庆兴农融资担保集团有限公司、重庆丰都文化旅游

集团有限公司、盐城高新区投资集团有限公司、杭州富阳交通发展投资集团有限公司、浙江德盛（BVI）有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公

司、三水国际发展有限公司、江苏姜堰经开集团有限公司、唐山国控集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、贵溪市发展投资集团有限公司、

青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、湖州市城市投资发展集团有限公司、安徽西湖投资控股集团有限公司、淮北市建投控股集团有限公司、衢

州市衢通发展集团有限公司、山东泉汇产业发展有限公司、成都武侯产业发展投资管理集团有限公司、宁国市宁阳控股集团有限公司、温州市鹿城区

国有控股集团有限公司、邹城市城资控股集团有限公司、山东明水国开发展集团有限公司、Mixin International Trading Co., Limited、河南中豫信用增

进有限公司、南阳交通控股集团有限公司、宜昌高新投资开发有限公司、中原资产管理有限公司、中原大禹国际（BVI）有限公司、威海市环通产业投

资集团有限公司、成都交通投资集团有限公司、滨州市滨城区经济开发投资有限公司、福清市国有资产营运投资集团有限公司、湖州莫干山高新集团

有限公司、湖州莫干山国有资本控股集团有限公司、郑州市金水控股集团有限公司、郑州地铁集团有限公司、漳州圆山发展有限公司、漳州高鑫发展

有限公司、靖江港口集团有限公司、娄底市城市发展控股集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、徽商银行、JUNFENG INTERNATIONAL 

CO., LTD、烟台国丰投资控股集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、洛阳国晟投资控股集团有限公司、漳州台商投资区资产运营集团有限公司、

浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浦江县国有资本投资集团有限公司、平度市城市开发集团有限公司、万晟国际（维尔京）有限公司、新沂市交

通文旅集团有限公司、XD民生银行、常德财鑫融资担保有限公司、湖南瑞鑫产业运营管理有限公司、赣州城市投资控股集团有限责任公司、湖北省融

资担保集团有限责任公司、黄石产投控股集团有限公司、赤壁城市发展集团有限公司、江苏中扬清洁能源发展有限公司、重庆三峡融资担保集团股份

有限公司、江苏银行、无锡恒廷实业有限公司、四海国际投资有限公司、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、济南章丘控股集团有限公司、湖

南省汨罗江控股集团有限公司、湖南省融资担保集团有限公司、China Cinda 2020 I Management Ltd、中国信达(香港)控股有限公司、重庆兴农融资

担保集团有限公司、资阳发展投资集团有限公司、荆州市城市发展控股集团有限公司、南京银行、淄博市城市资产运营集团有限公司、上饶创新发展

产业投资集团有限公司、宜宾市新兴产业投资集团有限公司、Zhongyuan Zhicheng Co., Ltd.、中原豫资投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公

司、九江银行、无锡市交通产业集团有限公司、保定市国控集团有限责任公司、海翼（香港）有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、政金金融

国际(BVI)有限公司、重庆新双圈城市建设开发有限公司、Shenghai Investment Co.,Limited、Coastal Emerald Limited、山东高速集团、青岛军民融

合发展集团有限公司、泰兴市港口集团有限公司、潍坊市城区西部投资发展集团有限公司有投资银行业务关系。 
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兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。  
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先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的
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