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盈利能力有望进一步提升  
事件：中烟香港 2025 年全年实现收入 145.79 亿港元，同比增长 11.5%；归母净

利润 9.80 亿港元，同比增长 14.8%。今年 2 月最新发布的政策利好公司未来的盈

利能力提升。中烟香港作为中烟集团旗下唯一国际资本平台，仍然具备独特的投

资价值。基于以上变化，我们上调 26/27/28 年净利润为 10.5/13.3/14.0 亿港元

（2025/8/22 预测为 9.9/10.3/NA 亿港元），对应每 EPS 收益为 1.4/1.8/1.9 港元

（2025/8/22 预测为 1.4/1.4/NA 港元）。 维持“买入”评级，目标价从 47.1 港元

上调至 47.4 港元（基于同业比较及 DCF 两个估值方法），较当前股价有 23%上

涨空间。 

报告摘要 

烟叶进口业务收入增长，但毛利承压。2025 年全年实现营业收入 95.38 亿港元，

同比增长 15.6%；毛利润为 7.72 亿港元，同比下降 6.5%，毛利率 8.1%，同比下

降约 2.0 个百分点。毛利下降主要受供需关系影响，自 CBT 采购的烟叶成本上升

幅度大于销售单价上升幅度。全年烟叶类产品进口数量为 110,827 吨，同比微降

1.0%。销售单价为 86,048 港元/吨，同比上涨约 16.8%。下半年销售单价为 88005

港元/吨，同比下降 0.2%，烟叶的进口价格开始进入轻微下降的通道。 

卷烟出口业务利润率持续提升。2025 年全年实现营业收入 16.66 亿港元，同比增

长 5.9%；毛利润为 3.81 亿港元，同比增长 37.2%，毛利率 22.8%，同比大幅上

升 5.2个百分点。下半年增长提速，毛利润同比增长 53%，销售单价同比增长 9.8%。

盈利能力提升主要得益于自营渠道拓展及业务结构优化。全年销量为 3,228.03 百

万支，同比下降 3.3%，主要受发运节奏影响。销售均价为 10.33 港元/20 支，同

比增长 9.6%，得益于自营渠道的占比提升。 

烟叶类产品出口大幅增长。2025 年全年实现营业收入 24.81 亿港元，同比增长

20.4%；毛利润为 1.57 亿港元，同比增长 86.8%，毛利率 6.3%，同比提高 2.3 个

百分点。业绩增长主要源于公司积极拓展市场、优化定价策略及提升供应链能力。

全年出口数量 86,054 吨，同比增长 3.1%；销售均价 28,835 港元/吨，同比提高

16.8%，下半年价格提升幅度更高，达到 20.2%。 

新型烟草制品出口业务下滑。2025 年全年实现营业收入 0.64 亿港元，同比下降

52.5%；毛利润为 0.03 亿港元，同比下降 51.5%，毛利率 5.3%。业绩下滑主要由

于地缘政治冲突及目标市场监管政策变化对供应链与市场准入造成不利影响。全

年出口数量 372.15 百万支，同比下降 51.2%，销售单价 3.46 港元/20 支，同比下

降 2.6%。 

巴西业务表现稳健。2025 年全年实现营业收入 8.29 亿港元，同比下降 21%；毛

利润为 1.60 亿港元，同比下降 12.7%，毛利率 19.4%，同比提升 1.9 个百分点。

收入同比下降主要受市场情况影响，烟叶类产品销售价格同比下降。毛利降幅较小

主要由于毛利率较高的烟叶副产品占比提升。 

政策利好公司盈利能力提升。今年 2 月公司发布公告，根据法规、国家烟草专卖

局发布的《境内免税市场烟草制品管理办法》政策解读及中国现行法律法规，中烟

国际是唯一具备向中国境内关外免税市场出口卷烟国营贸易资格的企业。中烟国

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

内关外免税市场。公告的核心点在于，卷烟出口到中国境内关外免税市场的业务

供应链变化，中烟香港的重要性进一步提升，进而会体现在卷烟出口业务利润率

的提升。《管理办法》将于 2026 年 1 月 1 日生效，并设有六个月实施过渡期，自

2026 年 7 月 1 日正式执行。因此对于 2026 年公司的业绩影响比较有限，但是会

较大幅度提升 2027 年的利润率水平。 
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基于以上政策变化，我们上调 26/27/28 年净利润为 10.5/13.3/14.0 亿港元

（2025/8/22 预测为 9.9/10.3/NA 亿港元），对应每 EPS 收益为 1.4/1.8/1.9 港元

（2025/8/22 预测为 1.4/1.4/NA 港元）。 维持“买入”评级，目标价从 47.1 港元

上调至 47.4 港元（基于同业比较及 DCF 两个估值方法），较当前股价有 23%上

涨空间。 

风险提示：国家烟草政策变动；国内烟叶进口需求转弱；气候影响巴西地区烟草种

植；烟草价格下跌。  

 

财务及估值摘要 

年结 31/12，港元百万 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 11,836 13,074 14,579 14,761 14,954 15,355 

增长率(%)  10.46% 11.51% 1.25% 1.31% 2.68% 
净利润 692 903 1,047 1,054 1,326 1,401 

增长率(%)  30.39% 15.99% 0.69% 25.81% 5.60% 
毛利率(%) 9.19% 10.54% 10.10% 10.06% 12.17% 12.48% 

净利润率(%) 5.85% 6.91% 7.18% 7.14% 8.87% 9.12% 

每股收益(港元) 0.87 1.23 1.42 1.43 1.82 1.92 

每股净资产(港元) 3.90 4.61 5.56 6.57 7.91 9.21 

市盈率 44.6 31.3 27.2 27.1 21.2 20.1 

市净率 9.9 8.4 6.9 5.9 4.9 4.2 

股息率 3.3% 2.0% 1.5% 1.5% 1.9% 2.0% 

净资产收益率(%) 28.07% 30.69% 29.78% 25.14% 26.49% 23.65% 

数据来源：公司资料，国投证券国际预测 
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1. 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

2. 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方法进行估值。 

我们选取了港股和美股中烟草相关公司作为可比公司。2026 年预测 PE 的平均值在

26.8x。考虑中烟香港的特许经营地位和行业前景，我们给与 32x PE。2026 年预测 EPS

为 1.43 港元，对应股价测算为 45.6 港元。 

用 DCF 方式估算时，我们给予 WACC 为 6.7%，同时，长期给予 2%的增速。合理市值为

340 亿港元，对应价格为 49.1 港元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司目标价为 47.4 港元，较最新的收盘价有 23%

的上涨空间。 

 

图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 
 

  

年结31/12，港元百万 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

主营业务收入 11,836          13,074          14,579          14,761          14,954          15,355          

YoY 10.5% 11.5% 1.2% 1.3% 2.7%

营业成本 -10,748         -11,697         -13,106         -13,276         -13,134         -13,439         

毛利 1,088            1,378            1,473            1,484            1,820            1,916            

毛利率 9.2% 10.5% 10.1% 10.1% 12.2% 12.5%

管理费用 -153              -158              -172              -174              -177              -181              

占收入比例 -1.3% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2%

财务费用 -167              -224              -176              -179              -181              -186              

占收入比例 -1.4% -1.7% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2%

其他收入/支出 91                 120               157               159               161               166               

占收入比例 0.8% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

除税前溢利 859               1,116            1,282            1,291            1,624            1,715            

所得税 -167              -213              -235              -236              -297              -314              

所得税率 19.4% 19.1% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3%

净利润(含少数股东权益) 692               903               1,047            1,054            1,326            1,401            

净利率 5.8% 6.9% 7.2% 7.1% 8.9% 9.1%

少数股东损益 94                 49                 67                 68                 69                 70                 

净利润(不含少数股东权益) 599               854               980               987               1,258            1,330            

每股收益（港元） 0.87              1.23              1.42              1.43              1.82              1.92              

市盈率（倍） 44.6              31.3              27.2              27.1              21.2              20.1              

数据来源：公司财报，国投证券国际预测

代码 市值

（亿） 货币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

思摩尔国际 6969.HK 1,306   HKD 18.0 14.3 14.6 21.0 28.2 72.4   91.4   89.6    62.3    46.3    

yoy -34% -21% 2% 44% 35%

雾芯科技 RLX.N 38      USD 0.8 0.8 0.9 0.9 1.2 50.2   48.6   43.0    42.2    31.5    

yoy -63% 3% 13% 2% 34%

菲利普莫里斯国际PM.N 2,605   USD 78.1 70.6 129.3 140.7 153.5 33.3   36.9   20.1    18.5    17.0    

yoy -13% -10% 83% 9% 9%

英美烟草 BTI.N 1,272   USD -193.3 41.3 79.0 84.7 92.1 -6.6   30.8   12.1    11.3    10.4    

yoy n/a n/a 91% 7% 9%

日本烟草 2914.T 94,100  JPY 4,822.9 1,792.4 5,801.6 6,414.3 7,019.3 19.5   52.5   16.2    14.7    13.4    

yoy 9% -63% 224% 11% 9%

环球烟草 UVV.N 14      USD 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2 11.2   11.6   12.9    12.0    11.5    

yoy 43% -4% -10% 7% 5%

平均估值 30.0   45.3   32.3   26.8   21.7   

注：时间截止2026/3/8，思摩尔及雾芯科技预测值为iFind一致预测，其余公司为Bloomberg一致预测

资料来源：Bloomberg，iFind，国投证券国际研究

归母净利润（亿元） P/E
公司
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图表 3:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 
数据来源：公司年报，国投证券国际研究预测 

 

 

图表 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

 

3. 风险提示 

国家烟草政策变动；国内烟叶进口需求转弱；气候影响巴西地区烟草种植；烟草价格下

跌。  

1.16                1.28                1.43                1.57                    1.73                    

22.0                25.4                28.2                31.4                34.5                    38.0                    

27.0                31.2                34.7                38.5                42.4                    46.6                    

32.0                37.0                41.1                45.6                50.2                    55.2                    

37.0                42.8                47.5                52.8                58.1                    63.9                    

42.0                48.5                53.9                59.9                65.9                    72.5                    

FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029 FY 2030 FY 2031 FY 2032 FY 2033 FY 2034

(年结31/12；HKD 000) 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 13,074         14,579         14,761         14,954         15,355         15,774         

     增長率% 11.5% 1.2% 1.3% 2.7% 2.7%

EBIT 1,340          1,458          1,469          1,805          1,900          2,003          

     增長率% 8.8% 0.8% 22.8% 5.3% 5.4%

     EBIT率% 10.2% 10.0% 10.0% 12.1% 12.4% 12.7%

有效稅率% 19.1% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3%

EBIT x (1-有效稅率) 1,084          1,191          1,200          1,474          1,552          1,637          

 + 折旧 55               -              -              -              -              -              

 + 金融资产公允价值亏损 -              -              -              -              -              -              

 + 营运资金变动 -377            -5                -43              6                 -73              -75              

 - 资本支出 -              -              -              -              -              -              

自由现金流, FCF 762             1,186          1,157          1,480          1,480          1,561          1,593          1,624          1,657          1,690          1,724          

增长率% 55.8% -2.5% 27.9% 0.0% 5.5% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

折现年份 -              1                 2                 3                 4                 5                 6                 7                 8                 

折现因子 1.0000 0.9372 0.8784 0.8232 0.7715 0.7231 0.6777 0.6351 0.5952

FCF现值 1,157          1,387          1,300          1,285          1,229          1,175          1,123          1,073          1,026          

FY2026-34 FCF现值总额 10,755         

永续期价值现值 22,269         

企业价值 33,023         

 - 净负债 1,198          

 - 少数股东权益 -269            

DCF 估值(HKD 000) 33,952        

假设：

WACC 6.7%

短期增长率 2%

永续增长率 2%

资料来源：国投证券国际研究预测
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附表：财务报表预测 

   

资产负债表 利润表
年结31/12，港元百万 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 年结31/12，港元百万 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

现金及现金等值项目 2,858                3,313            3,793           4,570           5,245           主营业务收入 13,074         14,579         14,761         14,954         15,355         

应收、预付及其他应收 1,056                1,088            1,085           1,099           1,129           营业成本 -11,697        -13,106        -13,276        -13,134        -13,439        

存货 5,426                4,062            4,806           4,754           4,865           毛利 1,378           1,473           1,484           1,820           1,916           

其他流动资产 33                     29                 29                29                29                管理费用 -158             -172             -174             -177             -181             

流动资产总额 9,372                8,492            9,713           10,453         11,268         财务费用 -224             -176             -179             -181             -186             

物业、厂房及设备 78                     96                 96                96                96                其他收入/支出 120              157              159              161              166              

使用权资产 -                    -               -               -               -               除税前利润 1,116           1,282           1,291           1,624           1,715           

于联营及合营企业投资 -                    -               -               -               -               所得税 -213             -235             -236             -297             -314             

无形资产 100                   69                 69                69                69                净利润 903              1,047           1,054           1,326           1,401           

商誉 213                   213               213              213              213              归属母公司净利润 854              980              987              1,258           1,330           

递延税项资产 16                     65                 65                65                65                每股收益(港元) 1.23             1.42             1.43             1.82             1.92             

其他非流动资产 37                     39                 39                39                39                EBIT 1,340           1,458           1,469           1,805           1,900           

非流动资产总额 444                   482               482              482              482              

总资产 9,817                8,973            10,195         10,935         11,749         

贸易应付款项 3,553                2,234            2,931           2,900           2,967           

其他应付及合同负债 -                    -               -               -               -               

短期有息债务 2,948                2,766            2,595           2,434           2,284           

应付即期税项 24                     35                 35                35                35                

租赁负债 10                     19                 19                19                19                

其他流动负债 -                    -               -               -               -               

流动负债总额 6,534                5,053            5,580           5,388           5,305           

长期有息债务 -                    -               -               -               -               主要财务比率

租赁负债-非流动 23                     37                 37                37                37                2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

递延税负债 68                     24                 24                24                24                同比增长率：

其他 4                       12                 12                12                12                营业收入增长率（%） 11.5% 1.2% 1.3% 2.7%

非流动负债总额 95                     74                 74                74                74                除税前利润增长率（%） 14.9% 0.7% 25.8% 5.6%

总负债 6,629                5,127            5,653           5,462           5,379           净利润增长率（%） 16.0% 0.7% 25.8% 5.6%

股本 1,404                1,404            1,404           1,404           1,404           

储备 1,601                2,241            2,868           3,731           4,558           盈利能力：

少数股东权益 182                   202               269              338              408              毛利率（%） 10.5% 10.1% 10.1% 12.2% 12.5%

总股东权益 3,187                3,846            4,541           5,473           6,371           净利率（%） 6.9% 7.2% 7.1% 8.9% 9.1%

ROE（%） 30.7% 29.8% 25.1% 26.5% 23.7%

现金流量表

年结31/12，港元百万 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力：

EBIT 1,340                1,458            1,469           1,805           1,900           资产负债率（%） 67.5% 57.1% 55.5% 49.9% 45.8%

营运资本变动 -377                  -5                 -43               6                  -73               流动比率（x） 1.43             1.68             1.74             1.94             2.12             

折旧及摊销 -203                  -235             -236             -297             -314             利息覆盖倍数（x） 5.98             8.27             8.23             9.98             10.23           

其他 -130                  -               -               -               -               

经营性现金流净额 629                   1,219            1,189           1,513           1,514           营运能力

资本开支 -                    -               -               -               -               存货周转天数 131              132              132              132              132              

其他 -460                  -               -               -               -               应收账款周转天数 27                27                27                27                27                

投资性现金流净额 -460                  -               -               -               -               应付账款周转天数 78                81                81                81                81                

新发股份 -                    -               -               -               -               

支付股息 -411                  -318             -360             -395             -503             每股资料

新增债务 425                   -182             -171             -160             -150             每股收益(港元) 1.23             1.42             1.43             1.82             1.92             

财务费用 -165                  -176             -179             -181             -186             每股净资产(港元) 4.61             5.56             6.57             7.91             9.21             

其他 -13                    -               -               -               -               每股经营现金流(港元) 0.91             1.76             1.72             2.19             2.19             

筹资性现金流净额 -164                  -677             -709             -736             -839             

现金净变动 5                       542               480              777              675              估值比率

现金期初余额 571                   2,858            3,313           3,793           4,570           PE 31.29           27.25           27.07           21.24           20.08           

现金期末余额 576                   3,400            3,793           4,570           5,245           PB 8.38             6.94             5.88             4.88             4.19             

数据来源：公司财报，国投证券国际预测
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