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无烟产品持续高增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 无烟产品继续保持高速增长：公司 2025Q3 净营收 108.45 亿美元，同比增长 9.4%，

季度营收创新高。其中传统烟草净营收 64.0亿美元，同比增长 4.3%；无烟产品净营收

44.45亿美元，同比增长 17.7%，驱动公司业绩增长。无烟产品的营收占比 41.0%，较

上年同期提升 2.9个百分点。 

⚫ 盈利能力改善，每股派息提升：公司 2025Q3毛利为 73.58亿美元，同比增长 12.4%，

其中无烟产品毛利为 31.04 亿美元，同比增长 19.5%，毛利占比提升 2.5 个百分点至

42%。在无烟产品的带动下，公司的毛利率同比提升 1.8个百分点至 67.8%。公司季度

每股派息 1.47美元，同比提升 8.9%，年化每股派息达到 5.88美元。 

⚫ 无烟产品驱动整体出货量增长：2025Q3 公司传统烟草出货量 1579 亿支，同比减少

3.2%，占整体出货量 79%。三大无烟产品的出货量均保持高速增长，其中 HNB烟弹出

货量达到 408 亿支，同比增长 15.5%；口含烟出货量同比增长 16.9%，其中在美国市

场同比增长 37%；雾化电子烟出货量同比增长 91%。公司持续推进无烟化战略，无烟

产品的高速增长驱动公司收入和利润的提升。 

⚫ 进一步提升 2025年全年业绩指引： 公司预计 2025Q3的经调整 EPS为 2.08-2.13美

元，同比增长 8.9-11.5%。对于 2025年全年，公司预计整体出货量增长 1%，但无烟产

品的出货量达到 12-14%的增长，传统产品下降约 2%；预计 2025 年营业收入增速为

6-8%，内生经营利润的增速为 10-11.5%；公司将全年的预期经调整 EPS从 7.43-7.56

美元提升至 7.46-7.56 美元，同比增速从 13-15%提升至 13.5-15.1%，业绩进一步加

速。 

⚫ 无烟产品持续高增长，每股派息提升：我们看好公司在无烟化战略上的持续推进，在传

统烟草持续收缩的情况下，公司保持 IQOS在 HNB领域的领导地位，同时在口含烟等

新型烟草领域积极布局，确保业绩稳健增长。公司通过派息回馈股东，2025Q3每股派

息提升至 1.47美元，年化每股派息 5.88美元，当前股价对应股息收益率约 3.7%，建

议积极关注。 

⚫ 风险提示：行业监管政策变动，市场竞争加剧，新品推出不及预期，地缘政策风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2021A 2022A 2023A 2024A 

营业收入(百万美元) 31,405 31,762 35,174 37,878 

同比增长(%) 9.4 1.1 10.7 7.7 

归母净利润(百万美元) 9,109 9,048 7,813 7,057 

同比增长(%) 13.1 -0.7 -13.6 -9.7 

毛利率(%) 68.1 64.1 63.3 64.8 

归母净利润率(%) 29.0 28.5 22.2 18.6 

经调整每股收益(美元) 6.13 5.98 6.01 6.57 

每股股息(美元) 4.90 5.04 5.14 5.30 
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   -=-  

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 2/6  

 

 
海外公司跟踪报告 | 菲利普莫里斯 

 

 

 

⚫ 无烟产品继续保持高速增长：公司 2025Q3 净营收 108.45 亿美元，同比增

长 9.4%，季度营收创新高。其中传统烟草净营收 64.0亿美元，同比增长 4.3%；

无烟产品净营收 44.45亿美元，同比增长 17.7%，驱动公司业绩增长。无烟

产品的营收占比 41.0%，较上年同期提升 2.9个百分点。 

图1、净营收  图2、营收结构（截至 2025Q3） 

 

 

 

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 

 

⚫ 盈利能力改善，每股派息提升：公司 2025Q3毛利为 73.58亿美元，同比增

长 12.4%，其中无烟产品毛利为 31.04亿美元，同比增长 19.5%，毛利占比

提升 2.5个百分点至 42%。在无烟产品的带动下，公司的毛利率同比提升 1.8

个百分点至 67.8%。公司季度每股派息 1.47美元，同比提升 8.9%，年化每

股派息达到 5.88美元。 

图3、毛利  图4、毛利结构（截至 2025Q3） 

 

 

 

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 
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图5、经调整 EPS  图6、每股派息 

 

 

 

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 

 

⚫ 无烟产品驱动整体出货量增长：2025Q3 公司传统烟草出货量 1579 亿支，

同比减少 3.2%，占整体出货量 79%。三大无烟产品的出货量均保持高速增

长，其中 HNB烟弹出货量达到 408亿支，同比增长 15.5%；口含烟出货量

同比增长 16.9%，其中在美国市场同比增长 37%；雾化电子烟出货量同比增

长 91%。公司持续推进无烟化战略，无烟产品的高速增长驱动公司收入和利

润的提升。 

图7、传统烟草出货量  图8、出货量结构（截至 2025Q2） 

 

 

 

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 

 

图9、HNB烟弹出货量  图10、口含烟出货量 

 

 

 

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 
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⚫ 进一步提升 2025 年全年业绩指引： 公司预计 2025Q3 的经调整 EPS 为

2.08-2.13美元，同比增长 8.9-11.5%。对于 2025年全年，公司预计整体出

货量增长 1%，但无烟产品的出货量达到 12-14%的增长，传统产品下降约

2%；预计 2025年营业收入增速为 6-8%，内生经营利润的增速为 10-11.5%；

公司将全年的预期经调整 EPS从 7.43-7.56美元提升至 7.46-7.56美元，同

比增速从 13-15%提升至 13.5-15.1%，业绩进一步加速。 

 

⚫ 无烟产品持续高增长，每股派息提升：我们看好公司在无烟化战略上的持续

推进，在传统烟草持续收缩的情况下，公司保持 IQOS 在 HNB 领域的领导

地位，同时在口含烟等新型烟草领域积极布局，确保业绩稳健增长。公司通

过派息回馈股东，2025Q3 每股派息提升至 1.47 美元，年化每股派息 5.88

美元，当前股价对应股息收益率约 3.7%，建议积极关注。 

⚫ 风险提示：行业监管政策变动，市场竞争加剧，新品推出不及预期，地缘政

策风险 
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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
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行业评级 
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Corporation Ltd.、Sino Trendy Investment Limited、SHENZHEN MUNICIPAL PEOPLE’S GOVERNMENT OF GUANGDONG PROVINCE OF THE 

PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA、ZIJIN GOLD INTERNATIONAL COMPANY LIMITED、Zijin Mining Group Co., Ltd、Taixing Runjia Holdings 

Ltd.、 HENAN ZHONGYU CREDIT PROMOTION CO., LTD.、 NANYANG URBAN INVESTMENT HOLDINGS CO., LTD.、 CHOUZHOU 

INTERNATIONAL INVESTMENT LIMITED、Chong Hing Bank Limited、YIWU STATE-OWNED CAPITAL OPERATION CO., LTD.、TIANCHANG 

AGRICULTURAL DEVELOPMENT CO., LTD.、Shaoxing Shangyu State-owned Capital Investment and Operation Co. Ltd.、ZHENGDING STATE-

OWNED ASSETS HOLDING AND OPERATING GROUP CO., LTD.、CHONGQING SAN XIA FINANCING GUARANTEE GROUP CO., LTD.、Turkey 

Wealth Fund、Tongling State-owned Capital Operation Holding Group Company Limited、Huishang Bank Corporation Limited、Yuncheng 

Development Investment Group Co., Ltd、BINZHOU SMART CITY OPERATION CO., LTD.、QINGDAO BEI’AN HOLDING GROUP CO., LTD.、

QINGDAO BULLET TRAIN TOWN INVESTMENT GROUP CO., LTD、LICHENG INTERNATIONAL DEVELOPMENT CO., LTD.、JINAN LICHENG 

HOLDING GROUP CO., LTD.、 ZHENGZHOU URBAN DEVELOPMENT GROUP CO., LTD.、 BEIJING XUNZHONG COMMUNICATION 

TECHNOLOGY CO., LTD.、ANJOY FOODS GROUP CO., LTD.、Cloudbreak Pharma Inc.、Huangshan Tourism Group Co., Ltd.、Zhou Liu Fu 
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Jewellery Co., Ltd.、NEWTREND GROUP HOLDING CO., LTD.、Wu xing Industry Investment Hu sheng Company Limited、Huzhou Wuxing Industrial 

Investment Development Group Co., Ltd.、Jiangsu Zenergy Battery Technologies Group Co., Ltd.、Impression Dahongpao Co., Ltd.、BrainAurora 

Medical Technology Limited有投资银行业务关系。 
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