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证券研究报告·港股公司简评 轻工制造  

卷烟出口业务交易模式优

化，毛利率有望大幅提升  
 

核心观点 

基于国家烟草专卖局发布的《境内免税市场烟草制品管理办法》，

公司卷烟出口到中国境内关外免税市场的业务供应链将发生调

整：中国烟草国际将作为相关交易对手方（各中烟工业公司）的

代理人，并根据框架协议与中烟香港及交易对手方订立个别协

议，将交易对手方制造的卷烟出口至中国境内免税市场。该业务

模式变化预计对公司卷烟出口业务收入无重大影响，政策过渡期

（26 年 1 月 1 日-6 月 30 日）发货节奏或有延迟，27 年预计恢复

常态，该交易模式优化预计将大幅提升卷烟出口业务毛利率（公

司卷烟自营模式下毛利率或在 40%-50%及更高）。展望未来，公司

坚持“中烟国际集团境外资本市场运作及国际业务拓展平台”战

略定位，内生与外延协同并进，跨越式发展可期。 

事件 

公司发布《有关独家卷烟出口业务的最新进展》公告。根据公告，

中国烟草国际（其根据法规取得出口资格）将作为相关交易对手

方的代理人，并根据框架协议与本公司（中烟香港）及交易对手

方订立个别协议，将交易对手方制造的卷烟出口至中国境内免税

市场。 

简评 

该公告主要描述了卷烟出口到中国境内关外免税市场的业务供

应链变化。基于 2025 年 9 月 12 日国家烟草专卖局发布的《境内

免税市场烟草制品管理办法》（已于 2026 年 1 月 1 日生效，并设

有 6 个月过渡期），中国烟草国际是唯一具备向中国境内免税市

场出口卷烟国营贸易资格的企业。在法规实施前，中烟香港已与

相关交易对手方（即各中烟工业公司）订立框架协议，向交易对

手方采购卷烟，并将该等卷烟出口至卷烟独家经营区域（包括海

外免税市场及中国境内免税市场）。根据 60 号文及框架协议，在

新规下，为继续通过中烟香港向境内免税市场出口卷烟，交易对

手方将与中国烟草国际订立代理协议。中国烟草国际（其根据法

规取得出口资格）将作为相关交易对手方（各中烟工业公司）的

代理人，并根据框架协议与中烟香港及交易对手方订立个别协

议，将交易对手方制造的卷烟出口至中国境内免税市场。此项代

理安排的任何成本将由中国烟草国际与交易对手方协商厘定，并

由交易对手方承担。尽管中国烟草国际与交易对手方存在代理安

排，框架协议项下交易的条款及定价政策均不受影响。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

32.48/33.05 27.16/24.91 64.32/49.20 

12 月最高/最低价（港元）  47.10/20.00 

总股本（万股）  69,168.00 

流通 H 股（万股）  69,168.00 

总市值（亿港元）  315.41 

流通市值（亿港元）  315.41 

近 3 月日均成交量（万）  178.25 

主要股东   

中国烟草国际集团有限公司  72.29% 
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主要影响：1）收入端：公司卷烟出口业务的独家经营区域不变，预计对该业务收入无重大影响，政策过渡

期发货节奏或有延迟。公司卷烟出口业务是指向独家经营区域（两国三地，即新加坡、泰国、中国香港、中国

澳门及中国大陆境内关外地区）及新增特定区域销售中国烟草旗下卷烟及雪茄烟，其中以免税市场为主。此次

供应链变化主要影响中国境内关外免税市场，而对于海外免税市场的运作并无影响。对于中国境内关外免税市

场而言，由于 2026 年 1 月 1 日至 6 月 30 日为政策过渡期，与各交易对手方的个别协议需要陆续谈判签订、交

易系统需要上线调试，我们预计发货节奏或受影响而有所延迟，预计 27 年恢复常态。 

2）利润端：交易模式优化，预计卷烟出口业务毛利率将大幅提升。此次调整前，公司卷烟出口业务分成自

营业务和增量业务两种模式，在 2018 年重组完成后，公司采用“新老划断”的策略拓展业务，重组后的新产品、

新渠道均归属于自营业务。在定价方式上，自营业务的销售价格采用与客户公平协商方式确定，而增量业务的

销售价格为在采购价基础上加价 1%-2%、2%-5%、5%以上的适当比例，以硬盒中华烟为例，自营业务定价的销

售价格较增量业务高 23.2%（根据招股书）。由于定价方式的不同，根据我们测算，卷烟出口自营业务毛利率或

在 40%-50%甚至以上，通过分销商渠道的毛利率则较低。经过此次调整后，整个交易链条仅包括各中烟工业公

司、中国烟草国际、中烟香港、境内免税市场，交易模式优化预计将带动中烟香港毛利率有较大向上弹性。 

中烟香港坚持“境外资本市场运作及国际业务拓展平台”战略定位，未来有望内生外延协同并进。展望未

来，公司将继续立足“中烟国际集团境外资本市场运作及国际业务拓展平台”战略定位，坚持内生与外延协同

并进，持续聚焦资本运作平台建设，主动寻找、筛选及跟踪与集团发展战略契合的优质标的，适时开展投资并

购，努力实现跨越式发展。 

盈利预测：我们预计中烟香港 2025-2027 年营业收入分别为 155.5、163.6、176.2 亿港元，同比分别增长

18.9%、5.2%、7.7%，归母净利润分别为 9.58、10.95、14.07 亿港元，同比分别增长 12.2%、14.4%、28.4%（注：

以上盈利预测未考虑外延并购），对应 PE 分别为 32.9x、28.8x、22.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）境外并购整合进展不及预期：公司定位为中国烟草国际集团的国际业务拓展和资本运作平台，

外延拓展和资产整合是公司的重要战略方向，2021 年公司成功收购中烟巴西，若后续资产整合进度不及预期，

或影响公司成长性及估值。2）国际贸易环境变动风险：公司主营业务为烟叶进出口、卷烟出口及新型烟草出口，

由于烟草制品的特殊性，在国际贸易中与关税、消费税等税收政策以及政府控烟政策紧密相关，若国际贸易环

境或者贸易政策发生变化，或将影响公司业绩表现。3）卷烟出口业务盈利能力提升不及预期：公司积极推动卷

烟出口业务盈利能力提升，当前与交易对手方的协议仍在陆续谈判与签订中，交易系统也在调试中，若进度不

及预期，或将影响公司业绩实现。 
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图表1： 中烟香港卷烟出口业务模式变化（向境内关外免税市场） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

表 1:中烟香港卷烟出口业务的定价模式（此次调整前） 

 业务模式 高档卷烟及其他一类烟（玉溪、云烟、中华等） 一般免税卷烟（红塔山、好日子、红双喜、阿诗玛等） 

销售价格 
自营业务 与客户公平协商确定 与客户公平协商确定 

增量业务 基于采购价格加价 1%-2%、2%-5%、5%以上 基于采购价格加价 1%-2%、2%-5%、5%以上 

采购价格 
自营业务 高端卷烟出口价格不得低于国内出售不含税调拨

价的 35%、其他一类免税卷烟不得低于 45% 
与供应商公平协商确定 

增量业务 

资料来源：招股说明书，中信建投 

 

图表2： 中国居民出境人次仍未恢复至疫情前水平 

 

资料来源：国家统计局，中信建投 
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图表3： 中烟香港收入与毛利拆分预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投预测 

单位：百万港元 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入 8,064     8,324     11,836   13,074   15,547   16,361   17,622   

yoy 131.7% 3.2% 42.2% 10.5% 18.9% 5.2% 7.7%
毛利 445        806        1,088      1,378      1,552      1,814      2,281      
毛利率 5.5% 9.7% 9.19% 10.54% 10.0% 11.1% 12.9%
分业务
烟叶进口（百万港元） 5,178 5,425 8,079 8,254 9,899 10,349 10,767

yoy 283.3% 4.8% 48.9% 2.2% 19.9% 4.5% 4.0%
进口数量（万吨） 9.7 9.2 11.7 11.2 11.5 11.8 12.1

yoy 332.9% -5.4% 27.5% -4.5% 2.5% 2.5% 2.5%
均价（百港元/吨） 532 590 689 737 862 880 893

yoy -11.4% 10.8% 16.8% 6.9% 17.0% 2.0% 1.5%
毛利（百万港元） 316 621 732 826 832 921 1023

yoy 328.2% 96.6% 17.9% 12.7% 0.7% 10.8% 11.1%
毛利率 6.10% 11.45% 9.07% 10.00% 8.4% 8.9% 9.5%

67% 59.9%
卷烟出口（百万港元） 173 124 1,209 1,574 1,743 1,684 2,086

yoy 9.6% -28.5% 875.5% 30.2% 10.8% -3.4% 23.9%
出口数量（百万支） 464 383 2804 3340 3523 3242 3825

yoy 8.1% -17.5% 631.5% 19.1% 5.5% -8.0% 18.0%
均价（港元/支） 0.37 0.32 0.43 0.47 0.49 0.52 0.55

yoy 1.4% -13.3% 33.4% 9.3% 5.0% 5.0% 5.0%
毛利（百万港元） 12 13 164 277 366 505 835

yoy -31.6% 10.3% 1171.3% 69.2% 32.0% 38.0% 65.2%
毛利率 6.76% 10.41% 13.57% 17.63% 21.0% 30.0% 40.0%

15% 20.1%
巴西经营业务（百万港元，持有CBT51%股权） 315 543 766 1,050 1,178 1,270 1,369

yoy 72.6% 41.1% 37.0% 12.2% 7.8% 7.8%
出口数量（万吨） 2.2 2.9 3.2 3.2 3.5 3.8 4.2

yoy 33.0% 10.8% -2.4% 10.0% 10.0% 10.0%
均价（百港元/吨） 143 186 237 332 339 332 325

yoy 29.8% 27.4% 40.3% 2.0% -2.0% -2.0%
毛利（百万港元） 51 114 141 184 212 229 246

yoy 121.2% 24.2% 30.3% 15.3% 7.8% 7.8%
毛利率 16.30% 20.89% 18.40% 17.51% 18.0% 18.0% 18.0%

烟叶出口（百万港元） 2,297 2,122 1,652 2,062 2,609 2,927 3,255
yoy 18.8% -7.6% -22.2% 24.8% 26.6% 12.2% 11.2%

出口数量（万吨） 10.2 9.6 7.1 8.3 9.4 10.4 11.3
yoy 24.0% -6.0% -26.2% 18.4% 13.0% 10.0% 9.0%

均价（百港元/吨） 226 222 234 247 277 282 288
yoy -4.2% -1.7% 5.5% 5.4% 12.0% 2.0% 2.0%

毛利（百万港元） 63 56 45 84 136 152 169
yoy 37.1% -11.5% -18.9% 85.9% 61.8% 12.2% 11.2%

毛利率 2.73% 2.62% 2.73% 4.07% 5.20% 5.20% 5.20%
4% 6.1%

新型烟草制品（百万港元） 102 110 130 135 118 131 145
yoy 165.3% 8.4% 18.1% 4.0% -12.7% 11.0% 11.0%

出口数量（百万支） 455 502 677 762 686 761 845
yoy 175.6% 10.5% 34.8% 12.5% -10.0% 11.0% 11.0%

均价（港元/支） 0.22 0.22 0.19 0.18 0.17 0.17 0.17
yoy -3.8% -1.9% -12.4% -7.6% -3.0% 0.0% 0.0%

毛利（百万港元） 3 3 6 7 6 7 8
yoy 209.1% -5.9% 78.1% 23.3% -9.3% 13.1% 13.0%

毛利率 3.35% 2.91% 4.38% 5.20% 5.40% 5.50% 5.60%



 

  

4 

港股公司简评报告 

中烟香港 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投预测 

 

  

资产负债表（百万港元） 利润表（百万港元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 6,214 9,372 10,370 11,692 13,255 营业收入 11,836 13,074 15,547 16,361 17,622

现金 571 517 1,823 2,763 3,754 营业成本 10,748 11,697 13,995 14,547 15,341

应收票据及应收账款合计 516 739 1,379 1,451 1,563 行政及其他开支 153 158 194 254 291

其他应收款 0 0 0 0 0 管理费用 0 0 0 0 0

预付账款 317 266 353 371 400 融资成本 167 224 223 244 278

存货 2,974 5,426 5,020 5,218 5,502 投资收益 0 0 0 0 0

其他流动资产 1,836 2,424 1,796 1,890 2,036 信用减值损失 0 0 0 0 0

非流动资产 527 444 460 736 1,112 其他经营收益 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 43 78 71 64 56 投资净收益 0 0 0 0 0

无形资产 131 100 84 67 50 营业利润 768 995 1,134 1,317 1,713

其他非流动资产 352 266 306 606 1,006 其他非经营损益 91 120 143 151 162

资产总计 6,740 9,817 10,831 12,429 14,367 利润总额 859 1,116 1,278 1,468 1,875

流动负债 3,998 6,534 6,972 7,906 8,999 所得税 167 213 244 280 358

短期借款 2,480 2,948 3,648 4,448 5,348 净利润 692 903 1,034 1,188 1,517

应付票据及应付账款合计 1,233 3,420 3,031 3,151 3,323 少数股东损益 94 49 76 92 0

其他流动负债 285 167 293 307 329 归属母公司净利润 599 854 958 1,095 1,407

非流动负债 47 95 95 95 95 EBITDA 1,078 1,394 1,524 1,735 2,177

长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.87 1.23 1.38 1.58 2.03

其他非流动负债 47 95 95 95 95

负债合计 4,045 6,629 7,067 8,001 9,094 主要财务比率

少数股东权益 202 182 258 351 461 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 1,404 1,404 1,404 1,404 1,404 成长能力

资本公积 1,090 1,601 1,601 1,601 1,601 营业收入(%) 42.2 10.5 18.9 5.2 7.7

留存收益 0 0 500 1,072 1,806 归母净利润(%) 59.7 42.6 12.2 14.4 28.4

归属母公司股东权益 2,494 3,005 3,505 4,077 4,811 获利能力

负债和股东权益 6,740 9,817 10,831 12,429 14,367 毛利率(%) 9.2 10.5 10.0 11.1 12.9

净利率(%) 5.8 6.9 6.7 7.3 8.6

现金流量表（百万港元） 所得税(%) 19.4 19.1 19.1 19.1 19.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 24.0 28.4 27.3 26.9 29.2

经营活动现金流 518       629         1,211    1,085      1,310      偿债能力

净利润        692           903      1,034       1,188        1,517 资产负债率(%) 60.0 67.5 65.3 64.4 63.3

折旧摊销          51             55          24            24            24 流动比率 1.6 1.4 1.5 1.5 1.5

财务费用        167           224        223          244          278 速动比率 0.4 0.2 0.5 0.6 0.6

其他经营现金流      -393         -552        -70        -371         -509 营运能力

投资活动现金流   -1,699        -460          76        -178        -269 总资产周转率 1.8 1.3 1.4 1.3 1.2

资本支出          26           -28          40          300          400 应收账款周转率 22.9 17.7 11.3 11.3 11.3

其他投资现金流 -1,725   -432        36         -478       -669        每股指标（元）

筹资活动现金流        -27        -164      -432            33          -50 每股收益(最新摊薄) 0.87      1.23      1.38      1.58      2.03      

短期借款 385       467          700       800         900         每股净资产(最新摊薄) 3.61      4.34      5.07      5.89      6.96      

长期借款 -       -          -       -         -         估值比率

其他筹资现金流 -412     -631        -1,132   -767       -950        P/E 52.7 36.9 32.9 28.8 22.4

现金净增加额   -1,208              5     1,306          939          991 P/B 11.7 9.9 8.4 7.1 6.0
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