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市场数据  
收盘价(港元) 32.65 

一年最低/最高价 13.48/39.20 

市净率(倍) 7.51 

港股流通市值(百万港

元) 
22,583.35 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 4.34 

资产负债率(%) 67.53 

总股本(百万股) 691.68 

流通股本(百万股) 691.68  
 

相关研究  
《中烟香港(06055.HK:)：2024年业绩

公告点评：业绩略超预期，结构优化

抬升利润表现》 

2025-03-07 

《中烟香港(06055.HK:)：中烟体系唯

一烟草上市公司，资源整合市值显化

空间较大》 

2025-01-17 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万港元） 11,836 13,074 13,432 14,656 15,718 

同比(%) 42.19 10.46 2.74 9.11 7.25 

归母净利润（百万港元） 598.77 853.74 870.39 1,011.77 1,125.43 

同比(%) 59.71 42.58 1.95 16.24 11.23 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.87 1.23 1.26 1.46 1.63 

P/E（现价&最新摊薄） 37.72 26.45 25.95 22.32 20.07 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告概要：国家烟草专卖局 7 月 25 日发布《境内免税市场烟草制品管
理办法》，据中烟香港（后称“公司”）初步了解，具备烟草进出口国营
贸易资格唯一企业为中国烟草国际有限公司，公司积极与中烟国际洽谈
达成共识，保持中国境内免税卷烟业务。公司目前从事自烟草总公司采
购卷烟并独家销售至泰国、新加坡、中国香港及澳门的免税市场以及中
国境内免税市场卷烟业务，2024 年公司收入 10%来自中国境内免税卷
烟业务。 

◼ 政策背景：此项政策起草背景是，当前境内免税市场烟草制品经营存在
部分企业经营行为不规范、部分境外生产的烟草制品来源不明、物流追
溯信息缺乏以及与此相关的出口回流、走私、非法邮寄等等问题。定调
这些行为损害国家税收利益、冲击市场经营秩序、损害消费者合法权益，
因而出台政策针对性加强监管，维护良好市场秩序。 

◼ 实际影响解读：1）受管主体方面：此管理办法针对向中国境内免税市
场供应免税烟草制品和在中国境内免税市场从事免税烟草制品批发零
售业务两种场景，即为免税市场烟草制品中的零售和批发两种场景，即
免税商和烟草制品批发商两类经营主体。2）管理品类方面：覆盖卷烟、
雪茄烟、烟丝等烟草制品的日常经营管理、追溯管理和监督检查，且明
确规定加热卷烟及电子烟等新兴烟草制品不得在境内免税市场销售。3）
经营管理要求：按照国营贸易方式对免税烟草制品进出口进行统一管
理。由零售企业提出采购需求，由批发企业向供货企业采购后，将免税
烟草制品进出口至境内免税市场。每年销售计划由主管部门向批发企业
下达。并且明确规定了零售、批发、供货企业的条件。 

◼ 卷烟进出口业务或将进一步发展：公告共识的落实取决于 1）法规草案
生效，中烟国际成为中国境内免税市场唯一批发企业；2）本公司遵循
适用法律法规。若法规生效，可能带来公司卷烟进出口业务进一步发展。
过去 5 年卷烟进出口毛利率从 4.8%提升至 17.6%，2024 年卷烟出口业
务毛利额占总毛利额 20%。 

◼ 盈利预测与投资评级：中烟香港作为中国烟草“走出去”业务平台中烟
国际旗下唯一上市公司，主营业务烟叶类产品进出口稳健发展，卷烟及
新型烟草产品出口打开向上弹性，进一步整合境外产业链资源空间可
期。由于关税和地缘政治等影响进出口业务节奏，我们下调公司盈利预
期，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 8.7/10.1/11.3 亿港元（前值为
9.6/10.6/11.9亿港元），对应 PE为 26/22/20倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：各国对烟草相关产品管控政策变化、各国烟叶种植及购销政
策变化、地缘政治带来的进出口贸易受阻风险等。  
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中烟香港三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,372.29 9,653.64 10,689.19 11,770.48  营业总收入 13,074.24 13,432.48 14,655.82 15,718.30 

现金及现金等价物 517.47 3,018.18 3,892.22 4,863.28  营业成本 11,696.60 12,008.45 13,075.58 13,989.52 

应收账款及票据 738.84 597.00 610.66 567.61  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 5,425.75 3,335.68 3,450.50 3,575.10  管理费用 158.40 161.19 175.87 188.62 

其他流动资产 2,690.24 2,702.79 2,735.82 2,764.50  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 444.36 443.99 441.69 429.96  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 41.36 48.50 53.34 58.14  经营利润 1,219.25 1,262.85 1,404.37 1,540.16 

商誉及无形资产 350.25 342.73 335.59 319.06  利息收入 0.00 15.35 45.36 77.84 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 207.56 189.93 192.93 215.93 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 103.84 94.03 102.59 110.03 

其他非流动资产 52.76 52.76 52.76 52.76  利润总额 1,115.52 1,182.29 1,359.39 1,512.10 

资产总计 9,816.66 10,097.64 11,130.88 12,200.44  所得税 212.72 225.82 259.64 288.81 

流动负债 6,534.48 5,917.78 5,910.05 5,815.11  净利润 902.80 956.47 1,099.75 1,223.29 

短期借款 2,947.74 3,047.74 3,147.74 3,247.74  少数股东损益 49.07 86.08 87.98 97.86 

应付账款及票据 3,419.80 2,668.54 2,542.47 2,331.59  归属母公司净利润 853.74 870.39 1,011.77 1,125.43 

其他 166.94 201.49 219.84 235.77  EBIT 1,323.09 1,356.87 1,506.96 1,650.19 

非流动负债 94.90 94.90 94.90 94.90  EBITDA 1,377.63 1,377.24 1,527.26 1,669.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 94.90 94.90 94.90 94.90       

负债合计 6,629.39 6,012.68 6,004.96 5,910.01       

股本 1,403.72 1,403.72 1,403.72 1,403.72  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 182.10 268.18 356.16 454.02  每股收益(港元) 1.23 1.26 1.46 1.63 

归属母公司股东权益 3,005.17 3,816.78 4,769.77 5,836.41  每股净资产(港元) 4.34 5.52 6.90 8.44 

负债和股东权益 9,816.66 10,097.64 11,130.88 12,200.44  发行在外股份(百万股) 691.68 691.68 691.68 691.68 

      ROIC(%) 18.93 16.55 15.83 14.99 

      ROE(%) 28.41 22.80 21.21 19.28 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 10.54 10.60 10.78 11.00 

经营活动现金流 629.44 2,575.40 941.16 1,043.75  销售净利率(%) 6.53 6.48 6.90 7.16 

投资活动现金流 (459.99) 74.03 84.59 102.03  资产负债率(%) 67.53 59.55 53.95 48.44 

筹资活动现金流 (164.01) (89.93) (92.93) (115.93)  收入增长率(%) 10.46 2.74 9.11 7.25 

现金净增加额 (53.34) 2,500.71 874.04 971.06  净利润增长率(%) 42.58 1.95 16.24 11.23 

折旧和摊销 54.55 20.37 20.30 19.74  P/E 26.45 25.95 22.32 20.07 

资本开支 (19.00) (20.00) (18.00) (8.00)  P/B 7.51 5.92 4.73 3.87 

营运资本变动 (377.03) 1,502.66 (269.23) (305.18)  EV/EBITDA 13.69 16.42 14.30 12.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为港元，预测均为东吴证券研究所预测。   
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