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业绩简评 
4 月 7 日，公司发布 2025 年一季度业绩公告，2025Q1 公司实现税

前利润/税后利润分别为 2.6/1.9 亿元，同比分别-36.3%/-43.4%。 

经营分析 
海外合规化趋势向好，自有品牌业务预计延续较优表现。公司收

入端预计在海外对非法雾化产品监管趋严，合规市场扩容的背景

下，雾化 ODM 业务及自有品牌业务均显现增长态势，整体收入端

预计延续 24Q4 的增长趋势。自有品牌 APV 业务方面，2024 年以

来，公司贯彻自有产品系列化战略，精简 SKU 的同时持续推出迭

代版产品，完善产品矩阵，助力其海外品牌知名度与市占率大幅提

升，预计 25Q1 延续较优增长表现。雾化 ODM 业务方面，美国 FDA

等部门针对非法雾化产品的监管力度不断强化，叠加欧洲出于青

少年保护与环保考量，各国正逐步限制传统一次性烟，共同助力公

司优势品类发展，ODM 业务 24H2 收入同比+9.7%，预计 25Q1 延续

改善态势。 

费用投入增多影响短期利润表现。2025Q1 公司税前利润下降幅度

较大，预计除公司加大自有品牌业务营销投入外，主因股权激励摊

销费用及研发费用增加。整体来看，公司利润影响偏短期外在因素

为主，后续表现仍值期待。 

理性看待关税影响，HNB 业务成长逻辑不变。雾化电子烟业务方

面，理性看待后续影响，主因：1）思摩尔拥有印尼工厂，东南亚

国家预计将陆续与美国协商调整，后续关税落地幅度仍有变数；2）

电子烟作为高加价倍率且具有消费粘性的品类，关税可一定程度

向终端传导，并且涨价幅度也并不明显；3）思摩尔作为以技术驱

动型的企业在产业链具备较强议价能力。此外，目前雾化电子烟海

外受益于非法产品监管趋严，合规市场扩容趋势不变。HNB 业务方

面，目前公司大客户英美烟草 HNB 的销售国家均主要在日韩及欧

洲，并没有涉及美国市场。中期维度看，对于 glo hilo 产品的主

攻市场也仍然是日韩和欧洲，后续扩张美国市场时，美国相关政策

或已有变化。整体来看，目前 HNB 行业（市场份额第一菲莫此前预

期其不考虑美国市场 25 年销量增 10-12%）及公司自身的成长逻辑

未变，后续重点关注 glo hilo 在核心国家上市销售的效果。 

盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.20/0.40/0.56 元，当前

股价对应 PE 分别为 46/23/17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
海外对非法产品监管力度低预期；新品拓展不畅；汇率大幅波动 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

主要财务指标   
项目 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,168  11,799  13,072  16,180  19,489  

营业收入增长率 -8.04% 5.64% 10.79% 23.78% 20.45% 

归母净利润(百万元) 1,645  1,303  1,242  2,451  3,451  

归母净利润增长率 -34.47% -20.78% -4.71% 97.34% 40.82% 

摊薄每股收益(元) 0.27  0.21  0.20  0.40  0.56  

每股经营性现金流净额 0.52  0.00  0.08  0.41  0.57  

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.68% 5.95% 5.37% 9.58% 11.88% 

P/E 22.96  59.31  45.81  23.22  16.49  

P/B 1.75  3.53  2.46  2.22  1.96     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 12,145  11,168  11,799  13,072  16,180  19,489    货币资金 9,763  5,332  5,171  4,504  6,187  8,902  

增长率 -11.7% -8.0% 5.6% 10.8% 23.8% 20.5%   应收款项 3,162  2,617  2,855  2,995  3,668  4,419  

主营业务成本 6,885  6,834  7,387  7,438  8,591  9,819    存货  841  781  910  764  859  982  

%销售收入 56.7% 61.2% 62.6% 56.9% 53.1% 50.4%   其他流动资产 5,433  10,840  7,911  7,824  8,127  8,428  

毛利  5,260  4,334  4,412  5,634  7,589  9,670    流动资产 19,199  19,571  16,846  16,088  18,842  22,731  

%销售收入 43.3% 38.8% 37.4% 43.1% 46.9% 49.6%       %总资产 78.8% 76.7% 60.9% 58.9% 62.1% 65.7% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  0    长期投资 0  0  0  0  0  0  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   固定资产 2,764  3,311  4,637  4,900  5,051  5,259  

销售费用 388  526  920  1,307  1,650  1,851        %总资产 11.3% 13.0% 16.8% 18.0% 16.6% 15.2% 

%销售收入 3.2% 4.7% 7.8% 10.0% 10.2% 9.5%   无形资产 526  463  196  188  180  161  

管理费用 1,148  867  914  1,307  1,537  1,851    非流动资产 5,161  5,938  10,808  11,213  11,506  11,844  

%销售收入 9.5% 7.8% 7.7% 10.0% 9.5% 9.5%       %总资产 21.2% 23.3% 39.1% 41.1% 37.9% 34.3% 

研发费用 1,372  1,483  1,572  1,830  1,618  1,559    资产总计 24,359  25,508  27,654  27,300  30,348  34,575  

%销售收入 11.3% 13.3% 13.3% 14.0% 10.0% 8.0%   短期借款 0  0  0  0  0  0  

息税前利润（EBIT） 2,566  1,447  1,693  1,223  2,823  4,447    应付款项 1,150  1,270  1,370  1,337  1,542  1,762  

%销售收入 21.1% 13.0% 14.3% 9.4% 17.4% 22.8%   其他流动负债 2,439  2,297  3,890  2,327  2,718  3,274  

财务费用 -388  -490  38  -433  -445  -155    流动负债 3,589  3,566  5,259  3,663  4,260  5,036  

%销售收入 -3.2% -4.4% 0.3% -3.3% -2.7% -0.8%   长期贷款 0  0  0  0  0  0  

               其他长期负债 393  532  490  490  490  490  

               负债  3,982  4,099  5,750  4,154  4,750  5,527  

投资收益 0  0  0  0  0  0    普通股股东权益 20,377  21,410  21,897  23,139  25,590  29,041  

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   其中：股本 424  428  431  431  431  431  

营业利润 2,363  1,458  986  1,170  2,758  4,369          未分配利润 19,969  21,075  21,466  22,708  25,158  28,610  

营业利润率 19.5% 13.1% 8.4% 9.0% 17.0% 22.4%   少数股东权益 0  0  8  8  8  8  

营业外收支               负债股东权益合计 24,359  25,508  27,654  27,300  30,348  34,575  

税前利润 2,954  1,937  1,655  1,656  3,268  4,602                  

利润率 24.3% 17.3% 14.0% 12.7% 20.2% 23.6%   比率分析             

所得税 444  291  352  414  817  1,150      2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税率 15.0% 15.0% 21.3% 25.0% 25.0% 25.0%   每股指标             

净利润 2,510  1,645  1,303  1,242  2,451  3,451    每股收益 0.42  0.27  0.21  0.20  0.40  0.56  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0    每股净资产 3.35  3.49  3.54  3.74  4.14  4.70  

归属于母公司的净利润 2,510  1,645  1,303  1,242  2,451  3,451    每股经营现金净流 0.08  0.52  0.00  0.08  0.41  0.57  

净利率 20.7% 14.7% 11.0% 9.5% 15.1% 17.7%   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

               回报率             

               净资产收益率 12.32% 7.68% 5.95% 5.37% 9.58% 11.88% 

         总资产收益率 10.31% 6.45% 4.71% 4.55% 8.08% 9.98% 

         投入资本收益率 10.70% 5.74% 6.09% 3.96% 8.27% 11.48% 

         增长率             

         主营业务收入增长率 -11.71% -8.04% 5.64% 10.79% 23.78% 20.45% 

         EBIT增长率 -55.84% -43.61% 16.99% -27.78% 130.91% 57.52% 

         净利润增长率 -52.52% -34.47% -20.78% -4.71% 97.34% 40.82% 

         总资产增长率 6.51% 4.72% 8.41% -1.28% 11.16% 13.93% 

         资产管理能力             

         应收账款周转天数 69.8  67.5  60.6  57.7  52.2  52.6  

         存货周转天数 36.6  42.7  41.2  40.5  34.0  33.7  

         应付账款周转天数 51.7  63.7  64.3  65.5  60.3  60.6  

         固定资产周转天数 66.9  97.9  121.2  131.3  110.7  95.2  

         偿债能力             

         净负债/股东权益 -45.98% -22.42% -21.37% -17.34% -22.26% -28.96% 

         EBIT利息保障倍数 88.5  53.2  44.7  47.0  100.8  — 

         资产负债率 16.35% 16.07% 20.79% 15.22% 15.65% 15.98%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券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有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情
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