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結構性轉型將帶動評價提升  

  重要訊息 

Philip Morris International (PM) 為全球最大的菸草公司，領先業界推出加熱菸產品，

從傳統香菸製造商成功轉型為無煙產品領導品牌，不僅凸顯產品創新與研發實力，也強

化公司長期營運穩定成長及利潤率提升空間，我們看好 PM 結構性轉型將帶動評價提升

機會。 

評論及分析 

成功轉型。PM 香菸產品在 180 個國家銷售，市佔率超過 25% (不含美國與中國)，旗下

Marlboro 為全球最暢銷的香菸品牌之一。有別於傳統燃燒型香菸，PM 2014 年推出能

減少有害物質的替代性產品 Reduced-Risk Products(RRPs)，不僅能降低吸菸相關風

險，也同時滿足尼古丁使用者的需求。旗下無煙產品包括 IQOS、ZYN 及 VEEV，深受

吸菸者歡迎。自 2021 年以來，全球使用人數年複合成長近 20%，目前已達 4,100 萬

人，帶動近三年營收年複合成長 15.8%，2Q25 營收佔比達 41%，顯著高於同期傳統香

菸年複合成長 1.7%。PM 目標 2030 年無煙產品營收佔比逾 2/3，將持續推升營運增長

動能。 

強大定價能力推升利潤率。菸草產業屬於寡佔市場，且消費者對品牌忠誠度高、價格敏

感度低，使得品牌廠具備強大的定價能力。PM 產品線多元，消費者黏著度高，公司得

以持續推動價格上漲。過去二年傳統香菸與無煙產品的平均售價分別複合成長 2.2%及

4.2%，帶動毛利率平均年增 1.1 及 1.9 個百分點。由於無煙產品毛利率與傳統香菸差距

已擴增到 4 個百分點且銷售成長性強勁，我們相信產品組合優化將推升利潤率進一步向

上。 

高股息配發率、評價具提升空間。憑藉全球領導地位與產品組合優化，我們預期 PM 利

潤率與獲利將穩健成長 (預估 2025-27 年複合成長 7.7%)，並創造穩定的自由現金流，

且維持高股息配發 (三年平均配發率 83%，隱含殖利率 3-4%)。PM 目前本益比 20 倍，

明顯低於其他消費品同業，隨著無煙產品營收佔比持續提升，強化獲利增長動能，我們

認為評價具上修機會。 

投資建議 

我們首次評等 Philip Morris，建議「增加持股」並設定目標價 188 美元，係根據 FY26 

每股盈餘預估的 23 倍。隨著公司結構性轉型持續推進，無煙產品銷售佔比提升將進一

步強化獲利成長動能，並帶來評價上修的機會。 

投資風險 

各國政府對香菸產品監管與稅賦政策；同業價格競爭。 
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圖 1：無煙產品營收比重持續提升  圖 2：傳統可燃香菸平均單價上揚 

營收產品別，百分比  出貨量，十億個 (左軸)；平均單價，美分 (右軸) 
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資料來源：公司資料；凱基  資料來源：公司資料；凱基 

 

圖 3：無煙產品出貨量及平均單價齊揚  圖 4：平均單價提升帶動毛利上揚無煙產品 

出貨量，十億個 (左軸)；平均單價，美分 (右軸)  產品別毛利率，百分比 
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資料來源：公司資料；凱基  資料來源：公司資料；凱基 

 

圖 5：無煙產品成長較同業快無煙產品  圖 6：無煙產品使用人數持續成長無煙產品 

營收，百萬美元/ 英鎊 (左軸)；佔營收比重，百分比 (右軸)  使用人數，百萬人 
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資料來源：公司資料；凱基  資料來源：公司資料；凱基 

 

圖 7：庫存週轉天數處平均水準  圖 8：現金股利配發率高 

整體庫存金額，百萬美元 (左軸)；週轉天數，天 (右軸)  現金股利，美元 (左軸)；股利配發率，百分比 (右軸) 
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圖 9：公司概況  圖 10：歐洲為營收主要來源 

Philip Morris international (PMI, 菲利普莫里斯國際) 為全球最

大的菸草公司，2008 年自 Altria Group 分拆獨立出來，除旗

艦品牌 Marlboro (萬寶路) 外，旗下品牌還包括 Parliament 和

L&M 等，產品在全球超過 180 個市場銷售。近年來 PMI 積極

推動企業轉型，推出無煙產品  (Smoke free products)，以 

IQOS 加熱菸為主，亦涵蓋電子煙品牌 VEEV 及尼古丁袋產品

ZYN。截至 2Q25，59%營收來自傳統可燃菸品，其餘 41%來

自無煙產品，公司目標 2030 年無煙產品營收佔比逾 2/3。 
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資料來源：公司資料，凱基  資料來源：公司資料，凱基 

 

圖 11：季營業收入  圖 12：每股盈餘 

季營業收入，百萬美元  每股盈餘，美元 
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資料來源：公司資料，凱基預估  資料來源：公司資料，凱基預估 

 

圖 13：毛利率  圖 14：營業利潤率 

毛利率，百分比  營業利潤率，百分比 
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資料來源：公司資料，凱基預估  資料來源：公司資料，凱基預估 

 

圖 15：自由現金流  圖 16：未來 12 個月預估本益比區間 

自由現金流，百萬美元  股價，美元(左軸)；本益比，倍(右軸) 
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資料來源：公司資料，凱基預估  資料來源：公司資料，凱基預估 

 

   
 
 

 

mgoh
Stamp



      

  

八月 4, 2025   4  

美國 Philip Morris 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活

動。本報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。

本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、

其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


