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市场数据  
收盘价(港元) 15.77 

一年最低/最高价 8.85/24.12 

市净率(倍) 3.97 

港股流通市值(百万港

元) 
89,177.16 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.62 

资产负债率(%) 17.88 

总股本(百万股) 6,193.04 

流通股本(百万股) 6,193.04  
 

相关研究  
《思摩尔国际(06969.HK)：2025 半年

度业绩点评：欧洲电子雾化加速修复，

HNB 有望释放利润弹性》 

2025-08-22 

《思摩尔国际(06969.HK)：2024 年业

绩公告点评：雾化电子 H2 增速转正，

HNB 有望释放利润弹性》 

2025-03-19 
  

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

营业总收入（百万元） 11,168 11,799 13,722 16,166 18,395 

同比(%) (8.04) 5.64 16.30 17.81 13.79 

归母净利润（百万元） 1,645 1,303 1,331 2,219 2,893 

同比(%) (34.47) (20.78) 2.11 66.75 30.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.21 0.21 0.36 0.47 

P/E（现价&最新摊薄） 54.21 68.42 67.01 40.18 30.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：思摩尔国际发布 2025 年三季度财务数据，2025Q1-3 收入为 102.10

亿元，同比+21.8%；净利润 11.31 亿元，同比-14.6%；经调整净利润 11.82

亿元，同比+0.1%。 

◼ Q3 收入快速增长，利润增速转正：25Q3 公司收入 41.97 亿元，同比
+27.2%，环比+27.5%；净利润为 3.17 亿元，同比-16.4%，环比+5.7%；
还原股权激励费用后的经调净利润为 4.44 亿元，同比+4.0%，环比
+4.8%。经调净利率为 10.6%，同比-2.4pct，主要系毛利率因产品结构变
化有所下滑，未来随着新产品和 HNB 业务放量，毛利率有望持续提升。 

◼ 雾化电子业务持续修复：自有品牌同比实现稳健增长，得益于新品迭代
成功和本地化营销。代工业务同比快速增长，美国加大对违法产品的查
处力度，公司业务在恢复中；欧洲市场，公司在一次性禁令后推出新型
产品，开发新增客户，收入增速较快。 

◼ HNB 新品逐步推广，未来有望释放利润弹性：公司与英美烟草合作的
HNB 新品 glo Hilo 于 9 月在日本全国上市，终端和客户反馈良好，10

月进入波兰，今年将进入意大利。另外，公司打造 HNB 技术平台，推
进多技术路线研发迭代，积极拓展新产品和新客户。短期器具出货量占
比较大，未来随着烟支出货量爬坡，有望释放利润弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：思摩尔国际是全球雾化科技龙头，电子雾化受益
于欧美政策和执法趋严触底回升， HNB 业务独家绑定英美烟草打造第
二曲线，雾化医疗和美容等业务多元发展。我们维持公司盈利预测，预
计公司 2025-2027 年归母净利润为 13.3/22.2/28.9 亿元，对应 PE 为
67/40/31 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：监管政策不确定性、新业务推广不及预期、市场竞争加剧等。  
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思摩尔国际三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,846.43 15,354.40 18,681.27 18,402.36  营业总收入 11,798.66 13,721.89 16,165.95 18,394.65 

现金及现金等价物 5,170.70 1,853.15 3,502.68 1,801.99  营业成本 7,386.69 8,544.21 9,489.09 10,385.97 

应收账款及票据 2,084.83 2,286.98 2,694.33 3,065.77  销售费用 919.55 1,180.08 1,260.94 1,397.99 

存货 910.43 996.82 1,107.06 1,211.70  管理费用 914.11 1,343.80 1,410.94 1,511.20 

其他流动资产 8,680.48 10,217.45 11,377.21 12,322.90  研发费用 1,572.31 1,619.41 1,839.76 2,041.44 

非流动资产 10,807.95 14,519.01 15,715.83 16,900.81  其他费用 0.00 23.33 24.25 31.27 

固定资产 3,380.31 4,178.68 4,942.13 5,692.41  经营利润 1,006.00 1,011.06 2,140.96 3,026.77 

商誉及无形资产 496.07 447.25 410.62 375.32  利息收入 0.00 77.56 52.80 55.54 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 37.86 50.00 60.00 100.00 

其他长期投资 3,106.70 3,606.70 4,106.70 4,606.70  其他收益 686.91 772.00 825.00 875.00 

其他非流动资产 3,824.87 6,286.38 6,256.38 6,226.38  利润总额 1,655.04 1,810.62 2,958.76 3,857.31 

资产总计 27,654.38 29,873.40 34,397.10 35,303.16  所得税 351.79 479.81 739.69 964.33 

流动负债 5,259.37 5,074.42 6,392.82 3,419.67  净利润 1,303.26 1,330.80 2,219.07 2,892.98 

短期借款 0.00 500.00 1,000.00 1,500.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,369.58 1,583.05 1,755.48 1,919.67  归属母公司净利润 1,303.26 1,330.80 2,219.07 2,892.98 

其他 3,889.79 2,991.37 3,637.34 0.00  EBIT 1,692.91 1,783.06 2,965.96 3,901.77 

非流动负债 490.30 1,577.24 2,577.24 3,577.24  EBITDA 1,978.05 2,003.51 3,219.14 4,166.79 

长期借款 0.00 1,000.00 2,000.00 3,000.00       

其他 490.30 577.24 577.24 577.24       

负债合计 5,749.67 6,651.66 8,970.06 6,996.91       

股本 431.30 431.30 431.30 431.30  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 7.62 7.62 7.62 7.62  每股收益(元) 0.21 0.21 0.36 0.47 

归属母公司股东权益 21,897.09 23,214.12 25,419.42 28,298.63  每股净资产(元) 3.54 3.75 4.10 4.57 

负债和股东权益 27,654.38 29,873.40 34,397.10 35,303.16  发行在外股份(百万股) 6,193.04 6,193.04 6,193.04 6,193.04 

      ROIC(%) 6.16 5.62 8.37 9.56 

      ROE(%) 5.95 5.73 8.73 10.22 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 37.39 37.73 41.30 43.54 

经营活动现金流 1,753.34 318.79 1,848.30 (1,711.92)  销售净利率(%) 11.05 9.70 13.73 15.73 

投资活动现金流 (1,864.95) (5,072.57) (1,625.00) (1,375.00)  资产负债率(%) 20.79 22.27 26.08 19.82 

筹资活动现金流 (45.71) 1,450.00 1,440.00 1,400.00  收入增长率(%) 5.64 16.30 17.81 13.79 

现金净增加额 (161.38) (3,317.55) 1,649.53 (1,700.69)  净利润增长率(%) (20.78) 2.11 66.75 30.37 

折旧和摊销 285.14 220.45 253.18 265.02  P/E 68.42 67.01 40.18 30.82 

资本开支 (1,035.77) (970.00) (980.00) (980.00)  P/B 4.06 3.84 3.51 3.15 

营运资本变动 491.13 (510.47) 141.05 (4,094.92)  EV/EBITDA 35.32 44.33 27.54 22.05 

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人民币，港元汇率为2025年10月13日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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