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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022/4/13，国家市场监督管理总局和国家烟草专卖局有关部门针
对电子烟监管相关问题进行解答，对行业监管范围、过渡期、许可证申
请和交易平台等问题做出明确回应。 

◼ 重点内容总结： 1）明确要求“雾化物应该含有烟碱”，即不含烟碱的电
子烟产品不得进入市场销售；2）设定 5个月的政策实施过渡期（2022/5/1-

2022/9/30），期间既存的生产经营主体可正常开展生产经营活动；3）自
2022/5/5 起，存量（2021/11/10 前完成登记注册，且完成信息申报）的
电子烟产业链相关生产企业和品牌方可提交生产许可证申请意向；4）
自 2022/6/1 起，存量（2021/11/10 前完成登记注册，且完成信息申报）
电子烟零售网点可以申请烟草专卖零售许可证；5）过渡期内，暂不得
投资新设电子烟生产经营企业；存量电子烟生产经营主体暂不得新建或
扩大生产能力，暂不得新设电子烟零售点；6）自 2022/6/15 起，逐步开
始在建设全国统一的电子烟交易管理平台进行交易；7）电子烟相关配
套监管政策和实施细则将会陆续出台。 

◼ 禁止零尼古丁产品国内销售，对行业增长轨迹预期影响有限。政策解读
中明确表示“将不含烟碱的电子烟纳入电子烟定义范围”且不得上市销
售。我们认为电子烟核心优势在于其减害属性及尼古丁带来的传统卷烟
替代，中长期渗透率有望持续提升。由于其减害作用和替烟属性逐渐被
认同，以电子烟、加热不燃烧为代表的新型烟草市场持续扩容，据沙利
文预测，2022-2026 年全球电子烟市场销售额规模以 CAGR 25.3%增速
增长。国际烟草巨头加速布局新型烟草赛道：菲莫国际预计至 2050 年
停止卷烟的销售，全部销售新型烟草；英美烟草预计 2025 年新型烟草
贡献收入 50 亿英镑，2030 年实现新型烟草用户 5000 万人。但零尼古
丁产品因产品外形形似电子烟、不含尼古丁且呈现水果口味等多种口
味，对传统烟民吸引力较为有限。禁止零尼产品上市销售，短期有利于
统一监管，对行业增长轨迹预期影响有限。随着产品研发和雾化技术不
断成熟，我们认为零尼古丁产品有望在医疗领域实现进一步突破。 

◼ 过渡期延长行业有望实现平稳过渡，存量许可证申请制度头部企业或受
益。1）明确政策过渡期为 5 个月，国务院烟草专卖行政主管部门即将
公布电子烟后续相关政策文件，陆续出台配套政策和实施细则，建立健
全配套政策体系。与行业此前预期的 5 月 1 日相比，过渡期延长至 9 月
30 日，有望保障电子烟产业链各方利益，实现电子烟行业平稳过渡。2）
渠道端：首批电子烟零售许可证发放将集中于已注册登记过的电子烟存
量门店，我们认为电子烟作为复购率较高的产品，短期终端渠道减少并
不会导致需求量同步减少。过渡期内，限制新建电子烟生产企业及存量
生产企业扩大生产能力，国内优秀品牌和现有产能较大的头部企业可能
受益。 

◼ 投资建议：行业迎来合法化、规范化发展，短期市场规模或受政策落地
扰动，但中长期渗透率有望持续提升。推荐回调后估值性价比凸显的【思
摩尔国际】；建议关注品牌及用户量优势有望延续的【雾芯科技】；产业
链布局较广泛的【劲嘉股份】。 

◼ 风险提示：行业政策不确定性，PMTA 审核标准变化，行业竞争加剧等。  
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