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 公司 2020Q4 业绩环比+20%~+29%，超出市场预期。近期悦刻 IPO 期间，公

司业绩预期及估值显著提升。公司产业链定价能力显著，目前经营稳中向好，

未来大客户率先通过 PMTA、国内 HNB 市场破冰、雾化场景延伸等都有望成

为股价向上催化剂。 

▍全年业绩超预期，Q4 业绩亮眼。公司公告全年盈利预告，2020 年调整后净利

润达 38.6-39.7 亿元，同比+70%~+75%，其中 Q4 调整后净利润达 13.9-15.0 亿

元，同比+199%~+223%，环比+20%~+29%，超出市场预期。我们推算 Q4 收

入达约 32 亿元以上，同比/环比约+89%/+10%，调整后净利率近 45%，公司高

成长及盈利能力提升逻辑持续兑现。 

▍新型烟草行业大势再度确认。2020 年是全球新型烟草行业大考之年，国内市场

2019 年末停止线上渠道销售，行业供给端剧烈洗牌；美国市场 2020 年初停止

口味烟销售，行业需求遭受严重打击；新冠疫情席卷全球，国内线下扩张受阻，

海外零售端受不同程度影响。但新型烟草行业展现出了十足韧劲，中美市场全年

均实现正增长，头部品牌悦刻、VUSE（Vype）等逆势而上，收入同比均超 100%，

公司作为全球代工龙头业绩同比增长超 70%，大超年初市场预期。新型烟草有

望成为人类摄入尼古丁主流方式进一步被市场验证。 

▍2021 展望乐观，盈利能力延续上行。料封闭式小烟仍将贡献主要增速：国内市

场随头部品牌渠道扩张重回高成长，新开店&同店增长带动下悦刻等头部品牌收

入有望提速；美国市场 PMTA 逐步落地后监管步入边际宽松周期，公司大客户

有望率先通过 PMTA 抢占市场先机。公司 APV、HNB 及 CBD&THC 业务有望

随疫情得到控制持续修复。随陶瓷雾化芯收入占比进一步提升、自动化带来的效

率提升及规模效应，公司盈利能力仍具上行空间。 

▍重申竞争壁垒显著，中长期成长路径日渐清晰。重申公司技术创新及品牌&严监

管下优质客户绑定&领先的规模优势塑造的较高竞争壁垒，以及类烟草产业链核

心供应商属性。短期公司对核心客户供应份额有望稳步提升，充分享受新型烟草

行业成长红利；中长期雾化应用场景有望持续扩张，由雾化尼古丁&大麻到雾化

咖啡因、保健品、药品，业绩与估值均存在提升空间。 

▍风险因素：颠覆性雾化技术路径的替代；行业监管程度超预期；新型烟草产品处

在提税通道。 

▍投资建议：公司 2021 业绩超出我们此前预期，展望 2021 经营乐观，考虑到封

闭式小烟大客户预计仍将实现较快成长，公司供应份额料稳中有升，我们上调

2020-22 年调整后净利润预测至 39.0 亿/53.9 亿/73.0 亿元（原预测：36.2 亿

/51.8 亿/70.1 亿元），对应 EPS 预测 0.68/0.94/1.27 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,434 7,611 10,132 14,544 18,833 

营业收入增长率 119.4% 121.6% 33.1% 43.5% 29.5% 

净利润(百万元) 734 2,174 2,438 5,188 7,198 

净利润增长率 288.4% 196.2% 12.2% 112.8% 38.7% 

调整后净利润（百万元） 734 2,265 3,903 5,388 7,298 

调整后净利润增长率 288.4% 208.7% 72.3% 38.0% 35.5% 

调整后 EPS(基本)(元) 0.13 0.39 0.68 0.94 1.27 

调整后 PE 560 181 105 76 56 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 21 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 78.45 港元 

总股本 5,865 百万股 

港股流通股本 5,865 百万股 

52周最高/最低价 
78.45/29.0 港
元 

近 1 月绝对涨幅 45.68% 

近 6 月绝对涨幅 157.21% 

近12月绝对涨幅 532.66%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,434  7,611  10,132  14,544  18,833  

营业成本 (2,243) (4,258) (4,762) (6,550) (8,120) 

毛利率 34.7% 44.0% 53.0% 55.0% 56.9% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (99) (158) (142) (189) (188) 

营业费用率 2.9% 2.1% 1.4% 1.3% 1.0% 

管理费用 (230) (631) (1,297) (1,716) (2,128) 

管理费用率 6.7% 8.3% 12.8% 11.8% 11.3% 

财务费用 (8) (18) (4) 28  102  

财务费用率 0.2% 0.2% 0.0% -0.2% -0.5% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 869  2,567  2,896  6,143  8,524  

营业利润率 25.3% 33.7% 28.6% 42.2% 45.3% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 869  2,567  2,896  6,143  8,524  

所得税 (135) (393) (458) (955) (1,326) 

所得税率 -15.5% -15.3% -15.8% -15.5% -15.6% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

734  2,174  2,438  5,188  7,198  

净利率 21.4% 28.6% 24.1% 35.7% 38.2% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 958  731  1,985  4,923  9,229  

存货 391  548  722  993  1,169  

应收账款 492  890  1,319  1,893  2,368  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

流动资产 1,841  2,170  4,026  7,809  12,766  

固定资产 522  887  1,540  2,312  3,142  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 17  59  59  59  59  

其他长期资产 49  186  233  290  353  

非流动资产 588  1,132  1,832  2,661  3,553  

资产总计 2,429  3,302  5,858  10,470  16,320  

短期借款 0  0  457  0  0  

应付账款 871  1,014  1,681  2,139  2,484  

其他流动负债 378  1,035  1,171  1,382  1,567  

流动负债 1,248  2,049  3,309  3,520  4,052  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 212  518  518  518  518  

非流动性负债 212  518  518  518  518  

负债合计 1,460  2,567  3,827  4,038  4,570  

股本 969  735  2,031  6,431  11,750  

资本公积 0  0  0  0  0  

归属于母公司所
有者权益合计 

969  735  2,031  6,431  11,750  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 969  735  2,031  6,431  11,750  

负债股东权益总

计 

2,429  3,302  5,858  10,470  16,320  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 869  2,567  2,896  6,143  8,524  

所得税支出 -135  -393  -458  -955  -1,326  

折旧和摊销 13  30  149  230  323  

营运资金的变化 111  -260  201  -177  -121  

其他经营现金流 102  241  1,058  -32  -107  

经营现金流合计 960  2,184  3,846  5,209  7,294  

资本支出 -194  -510  -802  -1,002  -1,152  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 66  21  -1,101  -53  -58  

投资现金流合计 -128  -489  -1,903  -1,055  -1,210  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 0  0  457  -457  0  

股息支出 -175  -1,142  -1,142  -787  -1,879  

其他融资现金流 -40  -758  -4  28  102  

融资现金流合计 -215  -1,900  -690  -1,216  -1,778  

现金及现金等价
物净增加额 

617  -205  1,254  2,938  4,306  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 119.4% 121.6% 33.1% 43.5% 29.5% 

营业利润增长率 283.4% 195.5% 12.8% 112.1% 38.8% 

净利润增长率 288.4% 196.2% 12.2% 112.8% 38.7% 

毛利率 34.7% 44.0% 53.0% 55.0% 56.9% 

EBITDA Margin 17.6% 23.5% 21.0% 30.9% 33.4% 

净利率 21.4% 28.6% 24.1% 35.7% 38.2% 

净资产收益率 75.7% 295.9% 120.1% 80.7% 61.3% 

总资产收益率 30.2% 65.8% 41.6% 49.6% 44.1% 

资产负债率 60.1% 77.8% 65.3% 38.6% 28.0% 

所得税率 -15.5% -15.3% -15.8% -15.5% -15.6% 

股利支付率 23.9% 52.5% 32.3% 36.2% 40.4% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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