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 大客户悦刻高成长、公司独家供应陶瓷芯份额持续提升，有望提振公司业绩预

期及估值。公司是类烟草产业链核心供应商，竞争壁垒深厚，中短期有望充分

享受全球新型烟草成长红利，长期雾化场景扩张有望接力成长，坚定看好，维

持“买入”评级。 

▍悦刻经营数据靓丽，有望提振思摩尔业绩预期。公司大客户悦刻（RLX 

Technology Inc.）公告，2018A/19A/20Q1-3，悦刻国内业务收入 1.3 亿/15.5 亿
/22.0 亿元，其中 2020Q3 收入达 11.2 亿元，环比高增长，2019A/20Q1-3 收入
同比+1068%/+93%；Non-GAAP 净利润达 0.07 亿/1.0 亿/3.8 亿元，对应净利
率 4.9%/6.5%/17.3%，未来提升空间巨大。悦刻的高成长主要由线下门店快速
扩张驱动，截至 2020Q3 末，悦刻在国内拥有 110 个授权经销商（2018&19 期
末：12/54）、超 5,000 家专卖店，超 10 万综合网点。结合悦刻专卖店单店模型
及展店进度，同时考虑国内市场监管不确定性，我们推算公司大客户悦刻
2020&21 年收入增速有望超 100%，超出我们此前预期。 

▍悦刻陶瓷雾化芯唯一供应商，供应份额持续提升。悦刻与公司的合作协议表明公
司是悦刻陶瓷雾化芯的唯一独家供应商，石岩工厂是公司为大客户悦刻运营的
专属工厂，由双方联合投资建设。悦刻披露 2019A/20Q1-3 年自思摩尔采购比例
为 72%/79%，期末对思摩尔应收账款占比 69%/83%。我们预计 2020 全年公司
对悦刻供应占比有望提升至 80%以上，提升趋势体现了终端消费者对于陶瓷雾
化技术用户体验的普遍认可。 

▍重申类烟草产业链核心供应商属性。我们认为公司除了具备消费电子代工厂的
属性，更重要的是类烟草产业链核心供应商的属性。烟酒类产业链终端产品形态
稳定、定价体系稳定向上，供应链各环节利润丰厚且利益空间稳定，较高净利率
及 ROE 具备合理性。随收入结构变化及自动化水平大幅提升，公司净利率有望
持续上行，ROE 理性回落但仍有望维持在较高水平。 

▍短期强竞争壁垒下经营超预期能力强，长期雾化场景扩张接力成长曲线。短期
来看，重申公司技术创新及品牌&严监管下的优质客户绑定&领先的规模优势塑
造的高竞争壁垒，超预期已成为公司经营常态。长期来看，雾化有望成为人类摄
取外界物质的第三种主流方式，市场当下对于公司的业绩预期仅来自于雾化尼
古丁&大麻的业务，我们认为随公司底层雾化技术在保健、医疗等场景逐步落地，
料将带动业绩与估值的双击。 

▍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：鉴于公司大客户悦刻零售网络快速扩张，新开店及同店共驱收入端高
成长，公司供应份额稳步提升，综合考虑悦刻成长性及国内监管政策不确定性，
我们审慎上调公司 2020-22 年调整后净利润预测至 36.2 亿/51.8 亿/70.1 亿（原
预测：36.1 亿/48.2 亿/66.8 亿元），对应 EPS 0.63/0.90/1.22 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 9,866 14,380 18,630 

营业收入增长率 119.4% 121.6% 29.6% 45.7% 29.6% 

净利润(百万元) 734 2,174 2,241 4,982 6,906 

净利润增长率 288.4% 196.2% 3.1% 122.3% 38.6% 

调整后净利润（百万元） 734 2,265 3,624 5,182 7,006 

调整后净利润增长率 288.4% 208.7% 60.0% 43.0% 35.2% 

调整后 EPS（基本）

（元） 

0.13 0.39 0.63 0.90 1.22 

调整后 PE 427 138 86 60 45 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 31 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 59.85 港元 

总股本 5,861 百万股 

港股流通股本 5,861 百万股 

52周最高/最低价 
60.65/29.0 港
元 

近 1 月绝对涨幅 22.14% 

近 6 月绝对涨幅 382.66% 

近12月绝对涨幅 382.66%    
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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  9,866  14,380  18,630  

营业成本 (2,243) (4,258) (4,665) (6,528) (8,131) 

毛利率 34.7% 44.0% 52.7% 54.6% 56.4% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (99) (158) (158) (187) (186) 

营业费用率 2.9% 2.1% 1.6% 1.3% 1.0% 

管理费用 (230) (631) (1,342) (1,812) (2,254) 

管理费用率 6.7% 8.3% 13.6% 12.6% 12.1% 

财务费用 (8) (18) (8) 21  93  

财务费用率 0.2% 0.2% 0.1% -0.1% -0.5% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 869  2,567  2,662  5,899  8,178  

营业利润率 25.3% 33.7% 27.0% 41.0% 43.9% 

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  2,662  5,899  8,178  

所得税 (135) (393) (421) (917) (1,272) 

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  2,241  4,982  6,906  

净利率 21.4% 28.6% 22.7% 34.6% 37.1% 
  

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

货币资金 958  731  1,933  4,602  8,699  

存货 391  548  707  990  1,171  

应收账款 492  890  1,284  1,872  2,343  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

流动资产 1,841  2,170  3,925  7,463  12,213  

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  5,756  10,124  15,766  

短期借款 0  0  586  0  0  

应付账款 871  1,014  1,647  2,132  2,488  

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

流动负债 1,248  2,049  3,405  3,514  4,055  

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  3,922  4,032  4,573  

股本 969  735  1,834  6,093  11,193  

资本公积 0  0  0  0  0  

归属于母公司所
有者权益合计 

969  735  1,834  6,093  11,193  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 969  735  1,834  6,093  11,193  

负债股东权益总

计 

2,429  3,302  5,756  10,124  15,766  

  

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

税前利润 869  2,567  2,662  5,899  8,178  

所得税支出 -135  -393  -421  -917  -1,272  

折旧和摊销 13  30  149  230  323  

营运资金的变化 111  -260  216  -175  -111  

其他经营现金流 102  241  1,063  -25  -98  

经营现金流合计 960  2,184  3,669  5,013  7,020  

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  586  -586  0  

股息支出 -175  -1,142  -1,142  -724  -1,805  

其他融资现金流 -40  -758  -8  21  93  

融资现金流合计 -215  -1,900  -564  -1,290  -1,712  

现金及现金等价
物净增加额 

617  -205  1,202  2,669  4,098  

   

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% 29.6% 45.7% 29.6% 

营业利润增长率 283.4% 195.5% 3.7% 121.6% 38.6% 

净利润增长率 288.4% 196.2% 3.1% 122.3% 38.6% 

毛利率 34.7% 44.0% 52.7% 54.6% 56.4% 

EBITDA Margin 17.6% 23.5% 19.9% 30.0% 32.5% 

净利率 21.4% 28.6% 22.7% 34.6% 37.1% 

净资产收益率 75.7% 295.9% 122.2% 81.8% 61.7% 

总资产收益率 30.2% 65.8% 38.9% 49.2% 43.8% 

资产负债率 60.1% 77.8% 68.1% 39.8% 29.0% 

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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