
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
  

谢丽媛 张杨桓   
分析师 SAC 执业编号：S1130521120003 

xieliyuan＠gjzq.com.cn 
 

联系人 

zhangyanghuan＠gjzq.com.cn 
 

  

  

电子烟监管政策落地，行业将迎规范化发展时代 
 
 
事件 

 3 月 11 日，国家烟草专卖局正式发布《电子烟管理办法》，规定于 2022 年 5 月 1 日起施行，并且同时发布《电
子烟》国家标准（二次征求意见稿）。此次国标（二次征求意见稿）与前一版主要区别在于将雾化物限定于烟草
风味并且可使用的添加剂从此前的 122 种削减至 101 种，此外规定雾化物应含有烟碱，而正式版《电子烟管理
办法》与此前征求意见稿区别主要在于： 

1）明确表明未来“国务院烟草专卖行政主管部门下达烟叶、复烤烟叶、烟丝等烟草专卖品的购销计划”； 

2）规定电子烟相关企业上市 IPO 需报国务院烟草专卖行政主管部门审查同意； 

3）规定门店不得排他性经营上市销售的电子烟产品（即未来品牌专卖店将转向集合店）； 

4）禁止销售除烟草口味外的调味电子烟和可自行添加雾化物的电子烟。 

5）出口方面要求相对更为宽松，取消包装“专供出口”字样，具体包装要求没有明确限制，并且未提及出口
产品需进行登记。 

评论 

 仅限烟草口味，明确客群，长期空间或仍乐观：此次政策落地最大变化在于口味的限制，未来仅限烟草口味，并且
添加剂减少至 101 种，未来各品牌或仍能以烟草为主基调而延伸口味差异。此次政策虽限制口味，但已承认了电子
烟的合法身份，未来基于官方认可的产品解决了消费者对于安全性的担忧。限定口味虽短期或使得原消费群体难以
接受，但从长期来看，能使得电子烟目标客群定位更明确，不吸引青少年消费，整体促使行业可持续健康发展。新
规后若各品牌逐渐提升烟草口味产品力，电子烟基于减害效果，其对于传统烟民的转换能力长期值得期待，并且基
于销售渠道的明确与规范，国内市场长期空间或仍可乐观。 

 品牌商经营自主权减弱，产品力或是未来竞争关键：政策规定门店不得排他性经营电子烟产品也就意味着未来品牌
专卖店将转向集合店，并且零售商由于将获取零售许可证，将归属于烟草部门进行管理监督，整体来看，品牌商的
自主权确有一定降低，未来品牌之间的渠道优势差异将逐渐缩小，更多或将在于产品力的比拼。 

 生产商准入门槛提升，与品牌商粘性也有望增强，集中度有望持续提升：从监管层面看，生产许可证必须经国务院
烟草专卖行政主管部门批准，对于资金、技术、设备等均将有相应要求，准入门槛将提升，目前国内众多小工厂将
会逐步退出市场；从市场层面看，由于口味限制以及品牌商渠道优势弱化之后，产品力的提升将越发重要，这将使
得品牌商更加需要具备核心领先技术的生产企业赋能，并且由于新产品需要重新审核，两者将共同推动品牌商与生
产商的粘性增强。整体来看，虽然短期需求或减弱，将影响生产商短期增长，但生产端长期集中度将在政策落地之
后有望迎来持续提升。 

投资建议 

 我们认为此次政策落地后，由于国内市场长期空间依然较广，行业格局也将持续优化，且出口市场前景明朗，具备
核心领先技术并深度绑定大客户的思摩尔国际，在海外电子烟业务预期理想增长，雾化新业务也正逐步落地的情况
下，其长期价值进一步显现。 

风险提示 

 PMTA认证不及预期；行业政策管控力度超出预期；市场竞争加剧 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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