RLX Technology Inc.（雾芯科技，品牌"RELX 悦刻"） (RLX)
个股分析报告
行业：消费防御 / 烟草（Consumer Defensive / Tobacco）——电子雾化（e-vapor）品牌商
报告日期：2026年9月13日
数据截至2026年9月11日美股收盘；下一交易日预计为2026年9月14日。价格、成交额及市值均以USD计。
本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议


一、核心摘要
RLX Technology Inc.（NYSE: RLX）当前的核心变化是增长重心已从中国大陆转向国际市场。2026年上半年净营收为人民币25.96亿元（约3.826亿美元），同比增长54%；其中2026年第二季度净营收为人民币10.105亿元（约1.489亿美元），同比增长14.8%，国际业务收入占比约68.5%。不过，2026年第一季度同比增长96.2%包含中国出口政策调整带来的一次性因素，第二季度收入环比下降36%，显示增长节奏已由前期高增速回归常态。
盈利质量呈现改善与分化并存的特征。2026年第二季度毛利率达到35.4%，同比提升7.9个百分点，管理层归因于供应链优化、良率提升以及地域和产品结构改善；GAAP营业利润同比增长234.7%，但GAAP净利润仅同比增长1.6%至人民币2.220亿元（约3,270万美元），Non-GAAP净利润同比下降18.1%至人民币2.388亿元（约3,520万美元）。截至2026年6月30日，公司现金及相关金融资产约为人民币138.834亿元（约20.462亿美元），总债务/权益约1.56%，具备较强的现金缓冲和资本运作能力。
公司通过收购欧洲实体及2026年7月收购西欧分销商51%股权，进一步向国际渠道和终端零售延伸；后者覆盖3万多个零售终端和2万多个独立商户。该策略有助于增强渠道控制和国际业务扩张，但由于分销业务毛利率通常低于自有品牌，管理层已提示并表后集团毛利率可能被结构性拉低，经营利润和净利润绝对额则可能扩大。
截至2026年9月11日，RLX股价约为1.77美元，接近52周低位；动态市盈率约16.2—16.3倍，Forward PE约12.0倍，PB约0.97倍。技术面上股价低于MA5、MA10、MA20、MA50和MA200，RSI约39—40，MACD仍偏弱，说明短期价格趋势尚未转强；1.73—1.76美元为近期支撑观察区，1.80—1.85美元为主要短期压力区。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	公司全称
	RLX Technology Inc.（中文名：雾芯科技，深圳雾芯科技有限公司）

	交易代码 / 交易所
	RLX / 美国纽约证券交易所（NYSE），ADS 形式，ADS 兑换比例 1 ADS : 1 股 Class A 普通股

	SEC CIK / 申报表格
	CIK 0001828365；注册地开曼群岛；以外国私人发行人（FPI）身份递交 20-F 年报

	上市信息
	2021年1月22日于 NYSE 上市，发行价 12.00 美元/ADS，主承销商含花旗（Citigroup）、华兴资本（China Renaissance）

	总部 / 成立时间
	总部：广东省深圳市宝安区新桥东先进制造产业园一号园区 1A 栋 10 楼；深圳主体成立于 2018年1月2日，开曼控股主体成立于 2018年8月16日

	员工人数
	897 人（Yahoo Finance / Morningstar / 同花顺口径一致）

	行业分类
	Consumer Defensive / Tobacco（Morningstar、Yahoo）

	财报计价货币
	人民币（RMB）；美股行情为美元（USD），第三方美元换算因汇率不同会存在差异，引用需标注币种

	数据检索截止时间
	2026年9月中旬（行情数据取自 2026-09-11 前后）



2.2 主营业务与产品布局
换弹式（可充电封闭系统）电子雾化产品：品牌 Qingyu、Phantom、Phantom Pro、Zeus、Leili、Daqian
1. 一次性（封闭系统）产品：品牌 Feiliu、Feiliu Mega
1. 其他品类：开放系统产品、现代口含类产品（modern oral products，即尼古丁口含袋类）
1. 按地域划分：国际市场与中国大陆市场（2024 年国际收入占比首次突破 50%，2025Q4 达 76.5%，2026Q2 约 68.5%）
1. 按报告分部（第三方 Morningstar 口径，非 20-F 原文）：Core Markets（核心市场）与 Europe Acquisition（欧洲收购），绝大部分收入来自 Core Markets
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
RLX 是品牌商 + 部分自产制造商，处于电子雾化产业链的下游品牌端（微笑曲线右端、品牌溢价端），而非中游薄利代工环节。其核心部件（雾化芯等）历史上高度依赖外部 ODM（典型为思摩尔国际，属供应商而非竞争者）。近年公司毛利率的核心驱动已从"中国国内市场量价"切换为"国际化收入结构 + 供应链降本 + 良率提升"，并通过收购西欧分销商向渠道端下沉延伸。
1. 投入品类别具体包括：雾化芯/陶瓷发热体等雾化器件、烟油（e-liquid，含丙二醇 PG、甘油 VG、尼古丁、香精香料）、锂离子电池、芯片/PCB（输出功率控制 MCU）、塑料/金属外壳结构件、包装材料。
1. 最关键的上游依赖是雾化器件 ODM：RLX 历史上高度依赖外部 ODM 供应，最主要供应商为思摩尔国际（Smoore International，6969.HK），其 FEELM 陶瓷雾化芯是 RELX 产品核心部件；百度美股页将 Shenzhen Smoore Technology Ltd. 列在 RLX 的"合作方/关联方"栏。注意：思摩尔是 RLX 的供应商，不是竞争对手。
1. 议价能力判断：RLX 曾是思摩尔最大客户之一，作为头部品牌在 ODM 采购端具备一定议价力；对上游零组件（电池、芯片、结构件等）属价格接受方，随行就市。
1. 供应商集中度：本次未取到可交叉核实的前五大供应商占比官方数字，标注为待核实，应以最新 20-F（2025年报，2026-04-23 递交）原文为准。20-F 中通常会披露单一/少数供应商依赖风险。
1. 渠道结构：线下本地渠道、第三方分销渠道、与第三方共同管理的渠道，以及线上/线下终端消费者；核心是中国市场内的"线下分销 + 品牌店+（Branded store plus）"零售模式。
1. 监管对下游格局的重塑：2022-05-01《电子烟管理办法》实施（国内线上销售被禁、渠道须持牌经营）；2022-10-01《电子烟》强制性国标实施（国内仅允许销售烟草风味）；2022-11-01 电子烟纳入消费税。
1. 客户集中度：RLX 历史上对中国区大型分销商依赖较高（品牌折价与账期谈判受分销商影响）；本次未取到最新披露的前五大客户合计占比数字，该数据来源单一/未能交叉核实，须以年报原文核对。
1. 结构性议价动态（品牌方 vs 持牌渠道商）：国内渠道持牌化后分销商议价地位上升，品牌方需在拿牌渠道中争取陈列与份额；国际市场上公司通过自建/并购分销网络（2026年7月收购西欧分销商 51% 股权，覆盖 3万+ 零售终端、2万+ 独立商户）向下游渠道延伸以增强对终端控制力。
1. 本次未取到可交叉核实的应收账款金额/周转天数/预付款数据，仅能给出结构性证据。RLX 资产负债表显著特征是现金及投资极其充裕、几乎无有息负债：总资本资源（现金、现金等价物、受限现金、短期银行存款、流动投资证券）2025年12月31日为 RMB 157.32亿（US$22.50亿），2026年6月30日为 RMB 139亿；Total Debt/Equity 仅约 1.56%，Current Ratio 约 10.6，Quick Ratio 约 9.4（数值奇高，主因账上现金/理财巨大而负债极低）。这本身是产业链地位的强证据——作为下游品牌方，公司对上游可较好占款、现金流充沛、几乎不需外部融资，明显优于薄利中游代工环节。但应收账款/预付款具体数字仍需以 20-F 原文补充，此处为结构性推断而非精确口径。另：Yahoo 页显示 Total Cash 8.76 十亿，与官方 RMB 139亿/157.32亿资本资源严重不符（疑为币种/口径混淆），不采信该单点数字。
1. 前五大客户合计占比与前五大供应商占比本次均未取到可交叉核实的官方数字：客户集中度方面，历史依赖中国区大型分销商，但最新披露比例缺失，标注为来源单一/无法交叉核实，须以 20-F 原文核对；供应商集中度方面，公司历史高度依赖以思摩尔为代表的雾化器件 ODM 供应商，单一/少数供应商依赖为已披露风险类型，但具体占比同样未取到可核实数字，待最新 20-F（2025年报，2026-04-23 递交）核实。任何集中度数字引用前均须标注来源年份与口径，并注明本次未能交叉核实。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	FY2020
	约 39.99%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	上市前高毛利期（来源为 EDGAR XBRL 衍生值）。

	FY2021
	约 43.09%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	高毛利换弹式产品为主、国内高速增长。

	FY2022
	约 43.23%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	收入人民币约 53.4亿元，仍处政策冲击前的经营高峰尾部。

	FY2023
	24.44%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	显著下滑：2022年11月起电子烟纳入消费税、国标限烟草风味、线上禁售，国内收入从约 RMB 53.4亿骤降至约 RMB 15.9亿，产品/渠道结构剧变。

	FY2024
	26.43%（26.4%）
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	国际业务占比首次超 50%，收入结构改善 + 供应链优化带动修复。

	FY2025
	29.90%（29.9%）；其中 FY2025Q4 为 31.4%（同比 +4.4pct）
	数据缺失精确年度净利率（研究纪要仅提及 2025 年净利润增长 65.57%、净利超11亿元等零散口径，未给出净利率百分比）
	国际占比升至 76.5%（Q4），"有利的收入地域结构变化 + 供应链进一步优化"；FY2026Q1 毛利率 31.8%（环比改善），FY2026Q2 达 35.4%（同比 +7.9pct、环比 +3.6pct），管理层归因于供应链优化、良率提升、地域与产品结构有利变化，但提醒部分为临时性结构因素。前瞻提示：管理层明确 2026Q3 起并入西欧分销业务后，因分销模式毛利天然低于自有品牌，集团百分比毛利率会被结构性拉低，但经营利润/净利润绝对额将扩大，故未来毛利率下降未必是经营恶化信号。



RLX 站在产业链的下游品牌 + 部分自有制造环节（微笑曲线右端、品牌溢价端），而非中游薄利代工（中游典型代表是其供应商思摩尔）。其毛利率的核心驱动已从"中国国内市场量价"切换为"国际化收入结构（欧美/东南亚渠道与品类扩张）+ 供应链降本 + 良率提升"；西欧分销并购会主动稀释毛利率、换取向零售终端和渠道控制力的下沉延伸。后续毛利率能否持续改善，取决于品牌直营产品占比与分销业务占比的再平衡，而非单纯成本控制。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2025Q2
	人民币8.80亿元（RMB 880.0M）
	数据缺失（纪要未提供2025Q2同比增速）
	GAAP净利人民币2.185亿元（RMB 218.5M）；Non-GAAP净利人民币2.912亿元（RMB 291.2M）
	数据缺失（纪要未提供2025Q2同比增速）

	2026Q1
	人民币15.858亿元（US$229.9M）
	+96.2%
	数据缺失（纪要未提供2026Q1单独净利润）
	数据缺失（纪要未提供2026Q1单独净利润同比）

	2026Q2
	人民币10.105亿元（US$148.9M）
	+14.8%
	GAAP净利人民币2.220亿元（US$32.7M）；Non-GAAP净利人民币2.388亿元（US$35.2M）
	GAAP净利+1.6%；Non-GAAP净利-18.1%

	2026H1（1-6月）
	人民币25.96亿元（US$382.6M）
	+54%（2025H1为RMB 16.883亿元）
	GAAP净利约人民币5.16亿元（约US$76.07M）；东方财富口径归母净利人民币5.019亿元
	归母口径+14.28%（收入总额同比+53.78%）；合计口径同比增速未明确提供


公司以人民币为报告货币，美股权价/市值以美元计。2026Q2未经审计财报于2026-08-14披露（公司IR原文、SEC 6-K Exhibit 99.1及多家中文财经媒体互证）。1份ADS=1股Class A普通股。2026Q1高增长含中国出口政策调整带来的一次性因素，Q2该因素消退，营收环比-36%。2026H1合计净利5.16亿元与归母净利5.019亿元之差可能为少数股东损益/口径差，未能完全交叉核实，标注为不确定。FY2024 Yahoo日本口径当归母净利RMB 551.8M与公司稿564.3M存在合计/归母口径差异。
增长呈前高后低：2026Q1营收同比+96.2%含一次性因素，Q2回归常态同比+14.8%、环比-36%。盈利质量分化明显，Q2毛利率35.4%同比+7.9pp、环比+3.6pp，GAAP营业利润同比+234.7%，但GAAP净利仅同比+1.6%、Non-GAAP净利同比-18.1%，差异主要来自股权激励、并购资产摊销等非经常性调整项。结构上国际业务占Q2净营收68.5%已成第一大收入来源，增长来自国际扩张及2025年5月投资的欧洲实体贡献。现金面截至2026-06-30合计人民币138.834亿元（US$2.0462B），财务健全度较好（TTM毛利率34.94%、净利率21.87%、流动比率10.6、总债务/权益约1.56%，部分为单一来源）。
3.2 盈利预测
分析师覆盖较薄（约5–10家），季度预测常为单一分析师，需谨慎。EPS预测在源间出现"0.90级"与"0.13–0.16级"的巨大落差，核心原因是币种口径不同（人民币vs美元，约7.15:1）以及是否non-GAAP，引用时必须标注币种与口径，不可直接比较。tickeranalysis的"2027营收US$7.30B"与vcpscanner的营收/净利润预测量级异常，均判定为数据错误、不采信；vcpscanner另标注为自研模型而非经纪商共识，置信度仅37/100。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	FY2026（S&P Global/stockanalysis.com，6家，非GAAP口径，币种疑为人民币）
	数据缺失（该源未提供营收预测）
	数据缺失（该源未提供净利润预测）
	数据缺失
	约0.90（自0.87上调）

	FY2026（nikkeiyosoku，5家，人民币口径）
	数据缺失（该源未提供营收预测）
	数据缺失（该源未提供净利润预测）
	数据缺失
	共识RMB 0.97（最高1.00/最低0.92，一年前0.87）；2026Q2季度共识RMB 0.63、2026Q3共识RMB 0.25

	FY2026（tickeranalysis，5家）
	数据缺失（该源营收预测量级异常，不采信）
	数据缺失
	数据缺失
	平均US$0.90（区间0.82–0.99）

	FY2026（CMLViz，5家，美元口径）
	数据缺失（该源未提供营收预测）
	数据缺失
	数据缺失
	Forward均值0.13（最高0.15/最低0.12），对应远期PE约15.69

	FY2026（ChartMill，币种未明确）
	数据缺失（该源未提供FY2026营收预测；仅给出下一期Q3 2026共识营收约RMB 1.765B）
	数据缺失；仅给出2026营业利润率共识12.46%
	数据缺失
	约0.71（FY2026）；下一期Q3 2026共识EPS约CN¥0.23

	FY2026（vcpscanner，自研模型，置信度37/100，不采信）
	US$4.0B（量级异常，不采信）
	US$1.0B（不采信）
	数据缺失
	US$0.88（不采信）

	FY2027（nikkeiyosoku，5家，人民币口径）
	数据缺失（该源未提供营收预测）
	数据缺失
	数据缺失
	共识RMB 1.13（最高1.20/最低1.03，一年前0.97）

	FY2027（tickeranalysis，5家）
	数据缺失（该源营收预测量级异常，不采信）
	数据缺失
	数据缺失
	平均US$1.09（区间0.92–1.20）

	FY2027（CMLViz，5家，美元口径）
	数据缺失（该源未提供营收预测）
	数据缺失
	数据缺失
	Forward均值0.16（最高0.18/最低0.14），对应远期PE约12.75（另一页13.07/11.44）

	FY2027（ChartMill，币种未明确）
	数据缺失（该源未提供营收预测）
	数据缺失
	数据缺失
	约0.79

	FY2028（ChartMill，币种未明确）
	数据缺失（该源未提供营收预测）
	数据缺失
	数据缺失
	约0.90



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	stockanalysis.com（S&P Global，6家）
	Strong Buy（强烈买入）
	目标价最后更新2026-03-16
	平均目标价US$2.77（较现价约+53.9%），区间US$2.09–3.23

	Finviz（5家）
	Consensus Buy（共识评分1.67）
	截至2026-07-17
	平均目标价US$2.82，区间US$2.33–3.31；6位分析师、2家Hold、0家Sell

	ChartMill（10家）
	买入共识占比约78%
	近3个月目标价平均被下调12.12%
	平均目标价US$2.80（区间US$2.10–3.36）

	tickeranalysis（5家）
	4买入/1持有/0卖出
	数据缺失（纪要未标明更新日期）
	平均目标价US$2.77；Yahoo显示1年目标价2.77–2.78

	CMLViz（5家）
	数据缺失（纪要未标明评级分布）
	数据缺失（纪要未标明更新日期）
	分析师目标价均值US$2.82（统计页另示共识目标价2.97）

	花旗Citigroup（Lydia Ling）
	中性Neutral
	2026-03-16
	目标价由US$2.60下调至US$2.50（据Perplexity汇总，为单一经纪商观点）



当前估值（约2026-09-10/11）：股价约US$1.77–1.78（09-10收US$1.78、+1.14%；09-11收US$1.77、-0.56%），部分源显示1.79–1.80；总市值约US$2.16–2.18B；EPS(TTM)约US$0.11（Yahoo）；PE(TTM)14.9–16.2（同花顺14.9/14.99、东方财富15.16、Yahoo 16.09–16.18、Lightyear 16.15），源间差异来自取价日与EPS口径；PB约0.96（东方财富MRQ），对照FY2025 BPS人民币12.85≈US$1.80→P/B≈0.99，二者一致，Lightyear显示的Price to book 0.14明显为异常值、不予采信。股息方面，最近一次（2025-11-14宣布）每ADS US$0.10，除息日2026-01-26、派息日2026-02-09，远期股息收益率约5.6%（Yahoo 5.62%），历史分红多为每ADS US$0.01；52周区间约US$1.735低—US$2.69/2.72高（不同源高点略有出入）。估值参照：FY2024股东回报约US$122.9M（回购约US$109M+分红约US$14M），公司目标为将几乎全部Non-GAAP净利润通过回购+分红回馈。机构目标价共识区间约US$2.77–2.82，隐含上行约37%–54%，评级总体偏买入/强烈买入，但存在花旗中性观点，且不少目标价数据基于2026年3月前后、时效性偏旧。主要不确定性：一是币种与GAAP/non-GAAP口径混淆导致EPS表面矛盾（如FY2026 EPS 0.90 vs 0.13–0.16）；二是"Q2盈利大幅低于预期"（adjusted EPS 0.167–0.18 vs共识0.626–0.63）疑为口径/单位错配，未能交叉核实，标注为高度不确定；三是分析师覆盖薄、部分季度预测仅1名分析师；四是多个第三方源存在失真项（vcpscanner、tickeranalysis营收量级异常，Lightyear P/B错误）；五是行情为2026-09-10至09-11附近快照，中文财经门户报价页常为JS渲染或略有延迟，PE(TTM)在14.9–16.2间波动属正常源间差异。
四、近期消息与公告
4.1 公司识别与披露框架（NYSE: RLX）
公司全称RLX Technology Inc.（中文“雾芯科技”），NYSE代码RLX，美国存托凭证（ADS，每股ADS对应1股Class A普通股）。业务定位（官方口径）为“a leading global branded e-vapor company”（全球品牌化电子雾化公司）。注册文件号Commission File Number：001-39902；CIK 1828365。RLX为在美上市的外国私人发行人（注册地开曼、总部深圳），财务报表以人民币（RMB）为报告货币并同时提供美元（US$）折算，分红/回购以美元（US$）计价；公司财年=自然年；年报为20-F，期中披露以Form 6-K形式提交SEC EDGAR。来源：SEC EDGAR 6-K封面、公司IR（https://ir.relxtech.com）。本部分金额均注明货币单位，数据“截至”日期见各条目。
4.2 回购计划延期（2025年12月31日）——最新且最重要公告
公司通过官方新闻稿及Form 6-K（Exhibit 99.1）公告：董事会授权将现有股票回购计划再延长24个月，至2027年12月31日。计划沿革：设立于2021年12月，2023年12月首次延期。截至2025年12月31日，现计划上限为US$500 million；累计已回购约1.70亿股普通股（对应的ADS），对价约US$330 million；剩余未使用额度约US$170 million；延期后可用于回购的上限即为该约US$170 million，有效期至2027年12月31日。回购资金来自现有现金余额。多源交叉核实一致来源：SEC EDGAR Exhibit 99.1、Nasdaq新闻稿（2025-12-31）、公司Form 6-K（2025年12月）。
4.3 回购延期公告当日股价反应（单一来源，仅作参考）
据itiger报道，公告当日（2025/12/31）股价涨逾3%，报US$2.37。此为单一财经门户的盘中报价描述，未获第二来源独立核实。其来源为https://www.itiger.com/hant/news/1120189178。
4.4 回购进度口径混淆（需标注，以官方6-K为准）
Simply Wall St / sahmcapital（二级来源，援引“Key Developments”）称：2025年内回购12,849,383股（约占1.05%），金额US$17.25 million；另有表述将“1.70亿股 / US$330 million / 约12.71%股本”也归入“2025年”。核实结论：官方新闻稿明确“1.70亿股 / 约US$330 million”是自2021年12月计划设立以来的累计数，并非2025单年；故二级来源把累计数与单年数混列，存在口径混淆，以官方6-K为准。2025单年回购数（12,849,383股 / US$17.25M / 约1.05%）为二级来源，未在官方新闻稿中单独确认。
4.5 现金分红（Q3 2025业绩同时宣布）
Q3 2025业绩同时宣布：每普通股/每ADS派发US$0.1现金股息；股权登记日2026年1月26日（北京/香港时间及纽约时间），派发日约2026年2月9日。历史分红（第三方股息数据库AAStocks，最后更新2026/04/24）：除息日2026/01/26，USD 0.1；除息日2025/09/12，USD 0.008；除息日2024/12/06，USD 0.008；除息日2023/11/30，USD 0.008。管理层在Q4/FY2025电话会表示：未来有意将非GAAP净利润以股息形式分配（须经董事会批准并视经营结果而定）。来源：公司IR新闻稿；Yahoo/GuruFocus Q4电话会纪要；AAStocks股息历史页面。
4.6 累计股东回报（自IPO以来）
自IPO以来，通过回购+分红累计返还股东超过US$500 million，其中回购约US$330 million、分红约US$171 million。来源：公司IR新闻稿（2026-03-13发布Q4/FY2025业绩）；Yahoo/GuruFocus Q4电话会纪要。
4.7 定期业绩披露：Q1 2025
报告期Q1 2025，净营收RMB 808.3 million；披露日2025-05-16；6-K提交日2025-05-16。本次纪要未提供该期更多细节。
4.8 定期业绩披露：Q2 2025
报告期Q2 2025，净营收RMB 880.0 million；披露日2025-08-22；6-K提交日2025-08-22。本次纪要未提供该期更多细节。
4.9 定期业绩披露：Q3 2025
报告期Q3 2025，净营收RMB 1,129.3M（US$158.6M），同比+49.3%、环比+28.3%；GAAP净利RMB 206.8M；非GAAP净利RMB 295.4M；毛利率31.2%；国际收入占比72%。披露日2025-11-14；6-K提交日2025-11-14。来源：公司IR新闻稿；FT公告镜像。
4.10 定期业绩披露：Q4 / FY2025
Q4净营收RMB 1.14B，同比+40.3%；FY2025净营收RMB 3.96B，同比+44%；Q4毛利率31.4%，全年29.9%；全年非GAAP经营利润RMB 570M（同比翻倍）、非GAAP净利RMB 1.16B；全年经营现金流RMB 1.1B；年末金融资产总额RMB 15.73B（约US$2.2B）。披露日2026-03-13；6-K提交日2026-03-13。来源：公司IR新闻稿；GuruFocus/Investing.com电话会纪要（2026-03-13）。注意（时点/口径）：Q4/FY2025电话会文字稿在不同平台标注日期不一（GuruFocus/Investing为2026-03-13；Motley Fool页面标注2026-05-20转载），但公司官方新闻稿与6-K提交日为2026-03-13。另FY2025全年EPS 0.698元（持续经营口径，来源：Simply Wall St引述）。
4.11 业绩预告/预警情况说明
美股外国私人发行人一般不做A股式“业绩预告/预增预减”，RLX亦未见此类预告；本节所列均为正式定期财报，非预告。
4.12 并购/战略投资：收购欧洲电子雾化公司（2025年5月31日完成）
公司完成对一家欧洲电子雾化公司的收购，2025年5月31日完成，按企业合并（business combination）会计处理，自2025年6月起并入合并报表（Q2 2025起纳入）。该标的为一欧洲领先电子雾化公司，其英国业务受“一次性电子烟禁令”监管冲击。来源：Q3 2025新闻稿附注(a)；Q4电话会纪要（管理层称将英国业务改造为多渠道零售分销平台，并持续评估战略投资）。
4.13 监管/政策动态：中国内地
海关执法加强（“enhanced customs enforcement”），管理层称有助于“恢复合规厂商的市场秩序”，内地业务出现温和复苏；但仍面临非法/未受监管电子雾化产品对竞争秩序的干扰，内地收入仍显著低于2021年前水平。来源：Q3 2025新闻稿、Q3/Q4电话会纪要。
4.14 监管/政策动态：英国
英国政府禁止一次性电子烟（disposable vape ban），对RLX所收购的欧洲公司构成监管挑战；管理层称该标的在监管压力下仍保持运营稳定。来源：Q3 2025新闻稿、Q3/Q4电话会纪要。
4.15 监管/政策动态：东南亚
面临较复杂的监管环境（电话会风险提示）。来源：Q3/Q4电话会纪要。
4.16 其他SEC备案：Form 144（拟出售证券通知，2025-03-26）
Form 144（拟出售证券通知）于2025-03-26提交，涉及内部人/关联方拟出售证券（来源：CapEdge filings列表）。该备案本身仅表明拟出售意图，不代表已完成交易，无具体成交金额可核实。
4.17 其他SEC备案：Form 20-F年报（2025-04-17）
Form 20-F年报于2025-04-17提交，为FY2024年报，附Exhibit 15.3审计师同意函。备案时间线来源：CapEdge、Finviz。
4.18 其他SEC备案：Form 6-K（2025-03-14）与Form S-8（2021-10-25）
Form 6-K于2025-03-14提交，内容为FY2024全年业绩。Form S-8（员工股权登记）于2021-10-25提交，为历史备案。备案时间线来源：CapEdge、Finviz。
4.19 不确定性与局限：2026年最新披露未取到内容
CapEdge备案列表显示公司已于2026-08-14提交“Q2 2026业绩”6-K，但本次检索未能获取其正文，故2026年内的最新业绩/公告细节缺失。若需完整“近期消息”，建议补充抓取该6-K及2026年内其它6-K。
4.20 不确定性与局限：“当前年月”未能精确锁定
可用数据最新到2026年3月（FY2025财报）及第三方数据页更新到2026-04-24（AAStocks）/2026年5月（电话会转载），故本纪要“截至”以各条目所注日期为准，可能存在滞后。
4.21 不确定性与局限：单一来源数据与报价不可直接比较
2025/12/31当日股价US$2.37（+3%）仅itiger一处；CapEdge页面另有US$1.83报价与US$2.24B市值，二者时点不同、不可直接比较，均属第三方页面报价，未与官方行情源交叉核实。
4.22 不确定性与局限：分红口径提示与货币说明
分红方面：$0.1/股（ADS）金额较大且为一次性，注意与往年$0.008的口径差异；其为“已宣布”股息，登记日2026-01-26、派发日约2026-02-09，属公司披露口径。货币方面：公司报告货币为人民币，美元数字为折算值；本纪要在涉及金额处均标注了币种。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	股票标的
	RLX Technology Inc.（NYSE: RLX），ADR，计价货币为USD

	收盘价
	约1.77 USD

	当日涨跌幅
	约-0.56%至-0.85%，不同数据源存在轻微差异

	当日交易区间
	约1.76~1.805 USD

	当日成交量
	约2.08百万股

	总市值
	约2.25 billion USD；不同数据源约2.18~2.75 billion USD，因股份数口径不同而存在差异

	52周区间
	52周低点约1.735 USD；52周高点约2.68~2.84 USD，数据源之间存在口径或复权差异

	动态PE/TTM PE
	约16.2~16.3倍

	Forward PE
	约12.0倍

	PB
	约0.97倍

	PS
	约3.32倍

	企业价值EV
	约0.92~0.95 billion USD



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5/MA10
	MA5约1.80 USD；MA10约1.80 USD
	收盘价约1.77 USD，低于短期均线约1%~2%，短线价格仍偏弱。

	MA20
	约1.82~1.85 USD；按近期历史收盘价自行计算约1.81 USD
	不同平台因计算时点、历史数据或复权口径不同存在差异；1.80~1.85 USD构成短期重要压力区。

	MA50/MA100/MA200
	MA50约1.92~1.93 USD；MA100约1.99 USD；MA200约2.13~2.15 USD
	股价低于中长期均线，MA50低于MA200，部分平台标记为Death Cross，中长期趋势结构偏弱。

	RSI(14)
	多数数据约39~40；不同来源另有约48.96
	动能偏弱但尚未达到传统意义上的严重超卖区间，存在技术性反弹可能，但尚未形成强势修复信号。

	MACD(12,26)
	约-0.04；另有数据接近0并显示中性
	整体仍未明确转强；若重新上穿信号线且股价同步站上1.80~1.85 USD，短线反弹确认程度才可能提高。

	布林带
	中轨约1.82 USD；上轨约1.93 USD；下轨约1.71 USD
	收盘价位于中轨下方并接近下轨；若靠近1.71~1.74 USD后缩量止跌，可能出现技术性反弹；放量跌破1.70~1.71 USD则弱势区间可能进一步下移。

	近期价格趋势
	2026年8月13日约2.005 USD，8月14日约1.94 USD，8月17日约1.87 USD，9月2日约1.84 USD，9月11日约1.77 USD
	自8月中旬至9月11日整体回落，当前接近52周低位。

	成交量与价量关系
	近20个交易日平均成交量约3.9百万股；9月11日约2.08百万股；近期成交额约3.5~10 million USD/日
	9月1日、9月9日等弱势或下跌日成交量较高，显示此前存在较强换手和抛压；9月11日量能回落，暂未见明确的增量资金持续介入证据。



RLX截至2026年9月11日收盘约1.77 USD，处于52周低位附近，价格低于MA5、MA10、MA20、MA50及MA200，均线系统显示短期及中长期趋势偏弱。RSI多数数据位于39~40附近，说明动能偏弱但尚未严重超卖；MACD仍偏负或接近中性，尚未形成明确转强信号。布林带显示股价接近下轨约1.71 USD，1.73~1.76 USD为近期低位支撑观察区，1.80~1.85 USD为短期压力区。近期弱势阶段部分交易日放量，而9月11日成交量低于近20日均值，当前更接近低位弱势震荡或继续探底后的技术性反弹观察阶段，不能据此确认趋势反转。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于截至2026年9月11日收盘数据、历史价格及技术指标的主观情景推演，不构成投资建议，也不代表对未来价格的确定性预测。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	1.80~1.85 USD
	对应MA5、MA10、MA20附近及9月初反弹受阻区域。若有效突破并伴随成交量放大，下一观察区域可上移至1.90~1.94 USD，接近MA50及布林带上轨。

	第一支撑
	1.73~1.76 USD
	对应近期低点、52周低位附近及近期日线低点。若该区域缩量企稳，可能出现向1.80~1.85 USD的技术性反弹；若失守，则下行压力增加。

	强支撑
	1.70~1.73 USD
	接近布林带下轨约1.71 USD。若放量跌破该区间，可能打开向更低价格区间运行的空间；由于股价已接近52周低位，下方历史支撑的可靠性相对有限。



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约五成至六成；为基于当前技术形态、价量关系及资金背景的主观启发式权重，不是统计概率）：价格区间约1.73~1.85 USD。触发条件为守住1.73~1.76 USD，成交量维持约2~4百万股，且没有新的明显利空消息。RSI处于偏弱但未严重超卖区域，股价接近布林带下轨，可能在低位反复震荡，但不足以确认趋势反转。
1. 偏弱下行（权重中等；为主观启发式判断，不是统计概率）：价格区间约1.68~1.73 USD。触发条件为收盘有效跌破1.73 USD，并伴随单日成交量明显高于近期均值，或成交额持续超过约9~10 million USD。若下轨附近支撑被放量击穿，可能引发止损盘或低位抛压，短线下方缺乏明确的密集支撑区。
1. 反弹走强（权重偏低至中等；为主观启发式判断，不是统计概率）：价格区间约1.85~1.94 USD。触发条件为股价重新站上1.85 USD并连续收盘保持，同时成交量提升至约5百万股以上，或单日成交额达到约9 million USD以上；若再突破1.90~1.94 USD，反弹强度进一步增强。需要同时看到价格突破、量能确认及MACD/RSI改善；单日低位反弹且无量能配合，更接近技术性反抽。

③ 资金与流动性背景
近期近20个交易日平均成交量估算约3.9百万股，单日成交额大致约3.5~10 million USD；2026年9月11日成交量约2.08百万股，低于近期均值。按MarketBeat披露的约721.8百万股自由流通股估算，9月11日换手率约0.29%；按StockAnalysis采用的约1.22 billion股流通或已发行口径估算，换手率约0.17%。股东结构方面，SEC 2025年20-F披露截至2026年3月31日，创始人及董事长/CEO Ying（Kate）Wang合计受益持股约793.1百万股，占普通股约51.2%，对应约82.5%的总投票权；Longtian Holding约9.2%、StarryInv Holding约6.0%、Deep Technology Linkage Fund约5.8%。StockAnalysis显示内部人持股约52.42%、机构持股约21.75%；MarketBeat的13F汇总显示IDG China Venture Capital Fund V约持有57.1百万股、Vanguard约持有27.1百万股。上述机构持仓为13F汇总，存在申报滞后，不能等同于2026年9月11日实时持仓；SEC股东数据也截至2026年3月31日，当前结构可能已经变化。整体而言，RLX并非没有流动性，但成交额和盘口深度相较大型美股有限，较高内部人控制权可能降低实际公众流通盘比例，在消息驱动或流动性下降时可能出现更大的买卖价差、滑点和价格跳动。
可检查的量能确认信号是：若未来一周单日成交量持续达到约5百万股以上，或成交额持续超过约9 million USD，同时股价重新站上1.85 USD，可视为短线资金参与度较前期有所增强的观察信号；若跌破1.73 USD时成交量同步明显放大，则是下行风险扩大的观察信号。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 观察1.73~1.76 USD能否形成短期支撑，以及跌破后是否进一步接近1.70~1.73 USD；以上为观察思路，非操作指令。
1. 观察股价能否重新站上1.80~1.85 USD压力区，并进一步测试1.90~1.94 USD；以上为观察思路，非操作指令。
1. 观察突破或跌破关键区间时，是否伴随约5百万股以上成交量或约9 million USD以上成交额；以上为观察思路，非操作指令。
1. 观察RSI能否从约40附近回升、MACD是否重新转强，并结合整体美股环境、监管政策及中概股风险偏好判断；以上为观察思路，非操作指令。
以上情景推演基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境、监管政策及中概股风险偏好等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
电子雾化行业属于新烟草范畴，与传统卷烟并存且受强监管。中国已将电子烟全面纳入烟草专卖监管体系（2022-05-01《电子烟管理办法》、2022-10-01《电子烟》强制性国标仅允许烟草风味、2022-11-01 纳入消费税；2026-04-02 又出更严格许可/可追溯/生产要求草案），国内增长受保守审批节奏约束。全球层面监管碎片化（美国 PMTA、欧盟 TPD、各国口味禁令），行业竞争从"国内份额"转向"合规市场卡位 + 渠道掌控"。RLX 管理层指引 2026 年全年中国大陆销售额预计同比大致持平；美国市场对 PMTA 执法前景保持谨慎，暂不做大规模资本投入。
6.2 竞争格局
1. 中国监管：电子烟已全面纳入烟草专卖监管体系，2022年密集落地《电子烟管理办法》、强制性国标（国内仅烟草风味）与消费税；2026-04-02 国家烟草专卖局草案提出更严格的许可、可追溯及生产要求，监管不确定性上升。
1. 全球监管格局：碎片化（美国 PMTA、欧盟 TPD、各国口味禁令），竞争从"国内份额"转向"合规市场卡位 + 渠道掌控"。
1. RLX 历史份额：据 CIC 报告，截至2020年9月30日按零售额计悦刻在中国封闭式电子烟市场份额为 62.6%（来源：百度百科引 CIC，为单一来源的 2020 年旧数据，且已被 2022 年监管重置，不能作为当前份额看待）。
1. 行业结构变化的驱动力：国际业务占比成为衡量品牌竞争力的关键指标，RLX 国际收入占比从 2024 年首次突破 50%，升至 2025Q4 的 76.5%，2026Q2 约 68.5%；渠道掌控力（自建/并购分销网络）成为新的竞争焦点。
1. ⚠️ 重要局限：本次检索到步骤上限，未完成对竞争对手的专项交叉核实检索。下表除思摩尔（已由百度美股"合作方"栏佐证为 RLX 关联供应商）外，其余"可比公司/品牌"条目为基于行业常识的框架性列举，未在本次会话中逐条取得可交叉核实的来源，请以官方/研报二次核实后再采用。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	思摩尔国际 Smoore International（6969.HK）
	全球最大电子雾化 ODM / 陶瓷雾化芯（FEELM）供应商
	供应商，非同业竞争者；RLX 是其重要客户，二者为上下游关系（已由百度美股"合作方/关联方"栏佐证）。

	英美烟草 British American Tobacco（NYSE: BTI）
	全球烟草巨头，Vuse 电子烟品牌
	国际电子烟品牌竞争者；自有渠道与研发规模远超 RLX，但品类更杂（含可燃烟）。该条目为框架性列举，本次未逐条交叉核实，需二次核实后方可采用。

	菲利普莫里斯 PMI（NYSE: PM）
	IQOS（加热不燃烧）、VEEV、Zyn
	国际新型烟草竞争者；以 HNB + 口含袋为主，与 RLX 在"现代口含类"上正面竞争。该条目为框架性列举，本次未逐条交叉核实，需二次核实后方可采用。

	奥驰亚 Altria（NYSE: MO）
	美国烟草，NJOY 电子烟
	美国市场竞争者；RLX 对美国市场策略谨慎，构成潜在竞争。该条目为框架性列举，本次未逐条交叉核实，需二次核实后方可采用。

	中国本土品牌（魔笛 MOTI、柚子 YOOZ、小野、铂德 Boulder 等）
	中国持牌电子烟品牌
	国内直接竞争者；均受同一监管框架约束。该条目为框架性列举，本次未逐条交叉核实，需二次核实后方可采用。另：全球一次性电子烟品牌 Elf Bar / Lost Mary 及已受重创的 Juul Labs 亦属国际竞争对手，同样未经本次检索核实。



RLX 的差异化（据电话会/财报口径，可较可信）：自称"pure-play non-cigarette business"（纯非卷烟业务），无内部渠道冲突，专注减害替代（来源：Motley Fool Q2 2026 电话会记录）；现金极充裕（2026-06-30 约 RMB 139亿），支持内生投入 + 选择性并购 + 回购 + 分红，累计已向股东返还超 5 亿美元（来源：theglobeandmail / 正经新闻，2026年3月口径）；前瞻股息 0.10 美元/ADS，收益率约 5.6%（Yahoo，2026-09 前后）。与英美烟草、PMI、奥驰亚等国际烟草巨头相比，RLX 品类更聚焦、规模更小但为纯电子雾化业务；与中国本土持牌品牌相比，RLX 在国际化收入结构与现金储备上领先；与其供应商思摩尔相比，RLX 位于下游品牌端而非中游代工端。⚠️ 竞争对子表的完整交叉核实未在本次会话中完成，除思摩尔（供应商）外其余条目需二次核实后方可采用。
七、风险提示
1. 中国大陆监管政策仍可能进一步收紧。电子烟已纳入烟草专卖监管体系，线上销售禁令、烟草风味限制、消费税以及许可、可追溯和生产要求变化，可能继续压制RLX国内收入和产品组合；公司管理层预计2026年中国大陆销售额大致持平，且国内收入仍显著低于2021年前水平。
1. 国际扩张面临多市场监管差异。美国PMTA、欧盟TPD、各国口味禁令以及东南亚复杂监管环境，可能导致产品审批、销售渠道和营销策略持续调整；公司目前对美国市场资本投入保持谨慎，海外增长并非完全不受监管冲击。
1. 欧洲收购资产存在整合和业务转型风险。公司收购的欧洲电子雾化公司英国业务受到一次性电子烟禁令影响，并计划将英国业务改造为多渠道零售分销平台；若转型不及预期，可能影响收入、利润和并购资产价值。
1. 西欧分销业务并表可能结构性压低集团毛利率。公司预计分销模式毛利率低于自有品牌，收购西欧分销商后，收入规模扩大未必同步带来毛利率提升；若渠道扩张成本、整合费用或低毛利业务占比高于预期，可能削弱盈利质量。
1. 2026年第二季度利润增速明显弱于收入和毛利改善。GAAP净利润同比仅增长1.6%，Non-GAAP净利润同比下降18.1%，并购资产摊销、股权激励及其他调整项可能继续造成GAAP与Non-GAAP结果分化，投资者若仅依据毛利率或收入增速判断盈利趋势，可能高估经营改善程度。
1. 公司对关键供应链和渠道存在潜在集中度风险。RLX历史上高度依赖以思摩尔国际为代表的雾化器件ODM供应商，同时中国市场曾较依赖大型分销商；最新前五大供应商和客户占比未获得可交叉核实的官方数字，供应中断、价格谈判变化或渠道议价能力上升都可能影响生产、销售和毛利率。
1. 2026年第一季度高增长包含中国出口政策调整带来的一次性因素，第二季度收入环比下降36%。如果一次性因素消退后国际业务无法维持扩张，全年收入增速可能继续回落，且2026年第二季度同比14.8%的增长基数可能无法代表后续季度的持续增速。
1. 股票流动性和股权结构可能放大价格波动。截至2026年9月11日，日成交量约208万股，低于近20个交易日约390万股的平均水平；创始人及董事长/CEO Ying（Kate）Wang合计受益持股约51.2%，对应约82.5%的总投票权。较高内部人控制权和相对有限的成交深度，可能在消息驱动或市场风险偏好下降时导致更大的买卖价差和价格波动。
1. RLX的估值和市场预期存在数据口径不一致风险。不同预测来源对EPS的预测同时出现约人民币0.90与约0.13—0.16美元等明显差异，部分数据还存在异常营收规模或PB数值；分析师覆盖约5—10家且部分季度预测仅来自单一分析师，目标价和盈利预测的可靠性及可比性有限。
1. 股价技术结构仍偏弱。截至2026年9月11日收盘价约1.77美元，低于主要短中长期均线，且接近52周低点；若1.73—1.76美元支撑区被放量跌破，现有数据所显示的下方历史支撑较少，价格可能面临进一步下探压力。
八、结论与展望
RLX的中期增长逻辑主要来自国际收入占比提升、供应链降本增效、产品结构优化以及渠道端延伸。2025年全年净营收为人民币39.6亿元，同比增长44%，2025年第四季度国际业务占比已达76.5%；2026年第二季度国际业务仍占净营收约68.5%。公司在中国大陆业务受到线上禁售、烟草风味限制、消费税和许可监管等因素约束的背景下，国际化能够降低单一市场依赖，并为品牌产品和现代口含类产品提供新的扩张空间。
需要重点观察的是国际扩张能否转化为可持续的利润增长，而不仅是收入增长。欧洲收购和西欧分销业务可能扩大终端覆盖，但并表后会改变收入和毛利结构；2026年第二季度Non-GAAP净利润同比下降18.1%，也表明费用、股权激励及并购相关摊销等因素仍可能削弱利润增速。公司充裕的现金资产、最高约1.70亿美元的剩余回购额度以及已实施的现金分红，为股东回报和业务投入提供了空间，但资本配置效果仍取决于收购整合和国际市场经营表现。
总体而言，RLX同时具备国际化、现金充裕和毛利率修复等积极因素，也面临监管碎片化、增长基数变化、渠道整合及盈利口径差异等不确定性。后续应关注国际业务收入占比和增速、分销业务并表后的毛利率及经营利润、Non-GAAP与GAAP利润差异、中国大陆业务稳定性，以及股价能否重新站上1.80—1.85美元并获得成交量配合；这些因素将共同影响市场对其增长持续性和估值合理性的判断。
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