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[Table_Main] 
解析电子烟管理办法及电子烟国标，仍看好

行业中长期发展 

增持（维持） 

投资要点 

 事件：2022/3/12，国家烟草局发布《电子烟管理办法》及《电子烟国家
标准（第二次征求意见稿）》，其中《电子烟管理办法》将于 2022 年 5 月
1 日正式执行。 

 重点差异梳理：1）明确禁止销售除烟草口味以外的调味电子烟，允许
添加的调味剂种类有所减少；2）新增要求：不得排他性经营上市销售
的电子烟产品；3）明确禁止举办电子烟展会、论坛等；4）电子烟企业
上市需经国家烟草局审查同意；5）国家烟草局将下达烟叶、复烤烟叶、
烟丝等烟草专卖品的购销计划；6）删除关于外商投资需经审查的要求、
关于征税的表述以及关于免税电子烟的相关表述。 

 调味禁令：短期有扰动，但中长期仍看好替烟属性下渗透率的提升。两
大核心因素值得关注：1）烟草口味的丰富度和体验感将不断提升。例
如悦刻已推出包含八种烟草口味的一溪云系列，可还原多种传统卷烟风
味。2）减害属性是电子烟的核心优势。从增量用户角度看，烟草口味
的不断丰富，对于转化老烟民有更加积极的作用。从存量用户角度看，
核心需求是尼古丁的摄入，水果口味是锦上添花，在传统卷烟等其他产
品也没有水果口味选择的情况下，我们认为存量用户将有较高的留存
率。美国口味禁令后，2019 年 8 月至 2020 年 5 月期间，换弹式电子烟
中，薄荷醇销量比例从 10.7%上升至 61.8%，烟草口味从 22.8%上升至
37.1%。电子烟总体销量降幅有限，由 2019 年 8 月每月 2200 万支，降
至 2020 年 5 月的 1710 万支。 

 渠道端：现有专卖店布局或受影响，但渠道总数或大幅提升，头部品牌
有望延续优势。明确不得排他性经营，未来电子烟门店或以集合店、电
子烟+传统卷烟形式存在。此外，电子烟不设单独的专卖许可，而是并
入烟草专卖许可证范围，意味着：1）大量的传统卷烟渠道有望转化为
电子烟渠道。拥有烟草专卖许可的传统卷烟渠道可申请增加电子烟销
售，消费者可以更便捷地购买电子烟产品，对于培养使用习惯、提升渗
透率或有积极作用。2）现有电子烟门店或面临大量关闭。电子烟门店
需要满足传统卷烟区位限制（如商场、学校周边等）和距离限制，我们
预计大量的门店将面临关闭或重新择址。头部品牌现有的渠道布局或受
影响，但有望凭借用户群体数量优势、品牌优势覆盖更多的传统烟草零
售渠道。此外，正式管理办法中强调了对于知识产权的保护，对于头部
品牌份额提升有较为积极作用。 

 其他要点：1）税收：删除相关表述，静待后续细则。我们认为电子烟
征税是大势所趋，但涉及法律修订需要一定时间。2）零尼古丁产品是
否受监管尚待明确。国标（二稿）中对电子烟的定义为“用于产生气溶
胶供人抽吸等的电子传送系统”（原表述为“烟碱电子传送系统，用于
产生含烟碱的气溶胶供人抽吸”）；但同时说明“雾化物应含有烟碱”。
3）尼古丁：延续仅允许提取尼古丁的规定，并明确烟叶等原材料实行
购销计划制，但对于进口的表述从“审查批准”修改为“提报需求”。 

 投资建议：行业走向合法化、规范化，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】；建议关注产业链布局较广泛的【劲嘉股份】；国内雾化品牌龙头
【雾芯科技】。 

 风险提示：政策管控力度超预期，PMTA 审核标准变化，行业竞争加剧，
产品质量风险等。 
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表 1：电子烟管理办法修订内容一览 

第一章 总则 

序号 内容 重要变化内容小结 

第一条 
为加强电子烟管理，规范电子烟市场秩序，根据《中华人民共和国烟草专卖法》《中华人民共和

国未成年人保护法》《中华人民共和国烟草专卖法实施条例》等法律法规，制定本办法。 
  

第二条 

原第三条 
在中华人民共和国境内从事电子烟生产经营和进行监督管理活动，适用本办法。   

第三条 

原第二条 

删除：本办法所称电子烟，是指产生含烟碱尼古丁，下同的气溶胶供人抽吸的电子传送产品。本

办法所称电子烟包括烟弹、烟具以及烟弹与烟具组合销售的产品等。删除：不包括已纳入卷烟管

理的加热卷烟。不含烟碱或者不用于传送烟碱的类似电子烟的产品不应标称为电子烟并应当在包

装上以明显的方式标明“本产品不含有烟碱尼古丁成分”或“本产品不用于传送烟碱尼古丁”。 

删除零尼古丁产品

不属于电子烟的表

述。 

第四条 

 国务院烟草专卖行政主管部门主管全国电子烟监督管理工作，负责制定并组织实施电子烟产业

政策等。省、自治区、直辖市烟草专卖行政主管部门负责落实相关产业政策，主管本行政区内的

电子烟监督管理工作。设有烟草专卖行政主管部门的市、县，由市、县烟草专卖行政主管部门主

管本行政区内的电子烟监督管理工作。 

  

第五条 

电子烟产品应当符合电子烟强制性国家标准。删除：电子烟国家标准包括电子烟、雾化物、电子

烟烟液、电子烟烟具、电子烟组件、烟弹、雾化剂、雾化物添加剂、电子烟烟用材料、电子烟释

放物、释放量等的规范和技术要求。 电子烟生产经营主体应当诚实守信，依法开展生产经营活

动。 

  

第六条 国家和社会加强吸电子烟危害健康的宣传教育，劝阻青少年吸电子烟，禁止中小学生吸电子烟。 
强调对未成年人的

保护。 

第二章 生产与质量管理 

序号 内容 重要变化内容小结 

第七条 

原第六、七、八条 

国务院烟草专卖行政主管部门应当组织专业机构根据检验检测报告等申请材料对电子烟产品进行

技术审评。 

国务院烟草专卖行政主管部门认证的电子烟检验检测机构，承担监督管理所需的检验、检测、监

测与评价等工作。 

烟草专卖行政主管部门建立电子烟抽检抽测制度，定期或者不定期地对取得许可证的企业、个人

及其产品进行检查或检验。 

原表述： 

第六条  对电子烟产品实行登记制度。电子烟产品在中国境内上市销售前，应当经烟草专卖行政

主管部门登记。对符合条件的，准予登记并纳入电子烟产品目录。对不符合条件的，不予登记并

书面说明理由。 

申请电子烟产品登记，应当确保提交的材料合法、真实、完整。 

第七条 对申请登记的电子烟产品，国务院烟草专卖行政主管部门应当组织专业机构或相关专家

根据检验检测报告等申请材料对其安全性进行审查，并出具技术审评结论。 

第八条 上市销售的电子烟产品与登记的产品信息应当保持一致。 

取消了上市前登记

及电子烟产品目录

的表述仍需进行技

术审评，明确了抽

检制度和检测机构

资质经主管部门认

证。 

第八条 

原第九条 

设立电子烟生产企业含产品生产、代加工、品牌持有企业等，下同、雾化物生产企业和电子烟用

烟碱生产企业等，应当报经国务院烟草专卖行政主管部门审查同意后，方可按照国家有关规定批

准立项。上述企业设立必须经国务院烟草专卖行政主管部门批准，取得烟草专卖生产企业许可

证，并经市场监督管理部门核准登记；其分立、合并、撤销，必须经国务院烟草专卖行政主管部

门批准，并向市场监督管理部门办理相关登记手续。未取得烟草专卖生产企业许可证的，市场监

新增要求：IPO 需

经烟草局审查同

意。 
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督管理部门不予核准登记。 

前款规定的企业首次公开发行股票并上市应当报经国务院烟草专卖行政主管部门审查同意。 

第九条 

原第十条 

从事电子烟产品、雾化物、电子烟用烟碱等生产经营活动，取得烟草专卖生产企业许可证，应当

具备下列条件: 

一有与生产相适应的资金； 

二有生产所需删除：固定生产经营场所技术和设备条件； 

三符合国家电子烟产业政策要求； 

四国务院烟草专卖行政主管部门规定的其他条件。 

上述生产企业需要经其他有关部门许可的，还应当取得相应许可。 

原表述：电子烟用烟碱生产企业还需取得国家相关部门的许可等。 

电子烟品牌持有企业申请办理烟草专卖生产企业许可证的，除应当具备第一款第一项、第三项、

第四项规定的条件外，还应当提交有关电子烟委托经营协议等申请材料。 

申请人应当对其申请材料内容的合法性、真实性、完整性负责。 

雾化物和电子烟用

烟碱从包含关系调

整为并列关系； 

删除了对于生产企

业固定生产经营场

所的要求； 

第十条 

原第十二条 

持有烟草专卖生产企业许可证的电子烟经营主体改变许可范围或者具有国务院烟草专卖行政主管

部门规定的其他情形的，应当重新申领烟草专卖许可证原表述：应当向原发证机关申请变更登

记；其他登记事项发生改变的，应当及时变更烟草专卖许可证。删除：未经批准，不得从事相关

生产经营活动。 

  

第十一条 
电子烟生产企业、雾化物生产企业和电子烟用烟碱生产企业等为扩大生产能力进行基本建设或者

技术改造，必须经国务院烟草专卖行政主管部门批准。 
  

第十二条 

原第十三条 

电子烟产品生产企业、电子烟品牌持有企业、雾化物生产企业和电子烟用烟碱生产企业等所用的

烟叶包括再造烟叶和烟梗，下同、复烤烟叶、烟丝等烟草专卖品应当从有烟叶、复烤烟叶、烟丝

等经营权的烟草企业购进，不得非法购进烟叶、复烤烟叶、烟丝等烟草专卖品以及烟草废弃物。

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。 

烟叶原料实行购销

计划制度 

第十三条 

第十四条 

电子烟产品应当使用注册商标，使用和管理适用烟草制品商标使用管理规定。原表述：电子烟产

品商标标识应当由省级市场监督管理部门指定的企业印制；非指定的企业不得印制电子烟产品商

标标识。 

明确商标适用烟草

制品管理规定 

第十四条 

原第十五条 
 电子烟产品应当符合电子烟产品包装标识和警语的相关规定。   

第十五条 

原第十六条 

从事电子烟生产经营活动的，应当建立产品质量保证体系，对其产品质量负责。 

委托生产电子烟产品的，电子烟品牌持有企业应当对所委托生产的电子烟产品质量负责，并加强

对受托代加工企业生产行为的管理，保证其按照法定要求进行生产。 

  

第十六条 

原第十七条 

国务院烟草专卖行政主管部门应当建立统一的电子烟产品追溯制度，以加强对电子烟的全流程管

理。 
  

第三章 销售管理 

序号 内容 重要变化内容小结 

第十七条 

原第十八条 

取得烟草专卖批发企业许可证的企业，应当经烟草专卖行政主管部门批准，变更许可范围后方可

从事电子烟产品批发业务。 
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第十八条 

原第十九条 

从事电子烟零售业务，应当依法向烟草专卖行政主管部门申请领取烟草专卖零售许可证或者变更

许可范围。 

取得烟草专卖零售许可证从事电子烟零售业务，应当具备下列条件： 

一有与经营电子烟零售业务相适应的资金； 

二有与住所相独立的固定经营场所； 

三符合当地电子烟零售点合理布局的要求； 

四国务院烟草专卖行政主管部门规定的其他条件。 

普通中小学、特殊教育学校、中等职业学校、专门学校、幼儿园周边不得设置电子烟产品销售网

点。 

  

第十九条 

原第二十条 

国务院烟草专卖行政主管部门建立全国统一的电子烟交易管理平台。 

依法取得烟草专卖许可证的电子烟生产企业、雾化物生产企业、电子烟用烟碱生产企业、电子烟

批发企业、电子烟零售经营主体等应当通过电子烟交易管理平台进行交易。 

未通过技术审评的电子烟产品，不得上市销售。上市销售的电子烟产品与通过技术审评的产品信

息应当保持一致。 

  

第二十条 

原第二十一条 

依法取得烟草专卖许可证的电子烟产品生产企业、电子烟品牌持有企业等应当通过电子烟交易管

理平台将电子烟产品销售给电子烟批发企业。 

电子烟批发企业不得向不具备从事电子烟零售业务资格的单位或者个人提供电子烟产品。 

取得烟草专卖零售许可证具备从事电子烟零售业务资格的企业或者个人应当在当地电子烟批发企

业购进电子烟产品，并不得排他性经营上市销售的电子烟产品。 

新增要求：不得排

他性经营 

原第二十二条 删除：电子烟产品在进入统一的电子烟交易管理平台销售前，应按要求核定计税基价。   

第二十一条 

原第二十三条 

电子烟广告的监督管理适用有关法律法规、规章中关于烟草广告的规定。 

禁止举办各种形式推介电子烟产品的展会、论坛、博览会等。 

新增要求：不得举

办展会 

第二十二条 

原第二十四条 

禁止向未成年人出售电子烟产品。电子烟经营者应当在显著位置设置不向未成年人销售电子烟的

标志；对难以判明是否是未成年人的，应当要求其出示身份证件。 
  

第二十三条 

原第二十五条 

禁止利用自动售货机等自助售卖方式销售或者变相销售电子烟产品。 

任何个人、法人或者其他组织不得通过本办法规定的电子烟交易管理平台以外的信息网络销售电

子烟产品、雾化物和电子烟用烟碱等。 

  

第二十四条 

原第二十六条 

电子烟产品、雾化物、电子烟用烟碱等的运输，应当接受烟草专卖行政主管部门的监管。 

寄递、异地携带电子烟产品、雾化物、电子烟用烟碱等实行限量管理，不得超过国务院有关主管

部门规定的限量。 

新增要求：运输也

受烟草监管 

第二十五条 

原第二十七条 
个人进入中国境内携带电子烟产品实行限量管理，不得超过国务院有关主管部门规定的限量。   

第二十六条 

原第二十八条 

禁止销售除烟草口味外的调味电子烟（原表述：禁止销售添加大麻等容易诱导未成年人吸食的调

味电子烟）和可自行添加雾化物（原表述：烟液）的电子烟。 

禁止全部调味电子

烟，仅允许烟草原

味 

第四章 进出口贸易和对外经济技术合作 

序号 内容 重要变化内容小结 

第二十七条 

原第二十九条 
国务院烟草专卖行政主管部门对电子烟的进出口贸易和对外经济技术合作依法进行监督管理。   

原第三十条 
设立外商投资的电子烟生产企业、电子烟代加工企业、电子烟品牌持有企业和电子烟用烟碱生产

企业，应当报经国务院烟草专卖行政主管部门审查同意后，方可按照国家有关规定批准立项。 

删除关于外商投资

审查的规定 

第二十八条 

原第三十一条 

持有烟草专卖批发企业许可证的企业，经国务院烟草专卖行政主管部门批准，变更许可范围后，

方可从事进口产品的批发业务。 
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第二十九条 

原第三十二条 

进口电子烟产品、雾化物和电子烟用烟碱等，应当向国务院烟草专卖行政主管部门提报需求（原

表述：审查批准），并符合国家有关规定。 

进口的电子烟产品、雾化物和电子烟用烟碱等应当通过本办法规定的电子烟交易管理平台销售给

电子烟批发企业、电子烟产品生产企业和电子烟品牌持有企业。 

在中国境内销售的进口电子烟产品，应当通过技术审评，并使用在中国核准注册的商标。（原表

述：进口的电子烟产品，应按照本办法规定进行产品登记。） 

进口产品从“审查

批准”修改为“提

报需求” 

原第三十三条 

删除：免税进口的电子烟产品应当存放在海关指定的保税仓库内，并由国务院烟草专卖行政主管

部门指定的地方烟草专卖行政主管部门与海关共同加锁管理。海关凭国务院烟草专卖行政主管部

门批准的免税进口计划分批核销免税进口电子烟产品的数量。 

删除关于免税产品

规定 

第三十条 进口电子烟产品应按国家有关规定实施商品检验。 
新增要求：进口产

品需检验 

第三十一条 

原第三十四条 

进口的电子烟产品应当在包装上标注国务院烟草专卖行政主管部门规定的字样。（原表述：标注

“中国烟草总公司专营”字样） 

删除：在海关监管区内经营免税电子烟产品的，只能零售，并应当在销售包装上标注国务院烟草

专卖行政主管部门规定的专门标志。 

删除关于免税产品

规定 

第三十二条 

原第三十五条 

专供出口的电子烟产品的包装应当符合国务院烟草专卖行政主管部门规定的要求。（原表述：标

注“专供出口”字样） 

出口产品无需印刷

专供出口字样 

第三十三条 

原第三十六条 

删除：生产不在中国境内销售、仅用于出口的电子烟产品的企业，应按照本办法规定进行产品登

记，取得烟草专卖生产企业许可证。 

不在中国境内销售、仅用于出口的电子烟产品，应当符合目的地国家或地区的法律法规和标准要

求；目的地国家或地区没有相关法律法规和标准要求的，应当符合我国的法律法规和标准相关要

求。 

表述优化 

第五章 监督检查 

序号 内容 重要变化内容小结 

第三十四条 

原第三十七条 

烟草专卖行政主管部门依法对执行本办法的情况进行监督、检查，查处违反本办法的案件，并会

同有关部门查处生产、销售伪劣电子烟产品、雾化物和电子烟用烟碱等及侵犯知识产权、非法经

营、走私等行为。（原表述：制假售假、走私贩私、假冒伪劣等行为。） 

烟草专卖行政主管部门或者烟草专卖行政主管部门会同有关部门，可以依法对非法运输电子烟产

品、雾化物和电子烟用烟碱等的活动进行检查、处理。 

强调了对知识产权

的保护，以及跨部

门检查处理 

第三十五条 

原第三十八条 

烟草专卖行政主管部门查处违反本办法的案件时，可以行使下列职权： 

（一）询问违法案件的当事人、嫌疑人和证人； 

（二）检查违法案件当事人的经营场所，依法对违法生产或者经营的电子烟产品、雾化物和电子

烟用烟碱等进行处理； 

（三）查阅、复制与违法活动有关的合同、发票、账册、单据、记录、文件、业务函电和其他资

料。 

  

第三十六条 

原第三十九条 

对违反本办法的个人、法人和其他组织，烟草专卖行政主管部门可采取监管谈话，中止平台交易

资格（原表述：通报批评，信用管理，将产品移出电子烟产品目录，），责令暂停生产经营业

务、进行整顿，直至依法取消其从事电子烟产品、雾化物和电子烟用烟碱等生产经营业务资格等

措施。 

  

第三十七条 

原第四十条 

烟草专卖行政主管部门建立信用管理制度，将失信市场主体列为重点监督检查对象，加强监管，

同时将失信信息纳入全国信用信息共享平台和国家企业信用信息公示系统，依法予以公示。 
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第三十八条 

原第四十一条 

电子烟的产品质量监督检验和假冒注册商标电子烟产品、伪劣电子烟产品等的鉴别检测工作，由

国务院烟草专卖行政主管部门认证的电子烟检验检测机构或由符合法律规定的电子烟检验检测机

构进行。（原表述：设置或指定的） 

  

第三十九条 

原第四十二条 

对检举非法生产、销售电子烟产品、雾化物和电子烟用烟碱等案件有功的单位和个人，给予奖

励。 
  

第六章 附则 

序号 内容 重要变化内容小结 

第四十条 

原第四十三条 

本办法所称的烟弹是指含有雾化物等的电子烟组件；烟具包括电子烟烟具、加热卷烟烟具和用于

其他新型烟草制品的烟具，电子烟烟具是指将烟液等通过雾化等方式供人抽吸、吸吮、咀嚼或者

鼻吸等的装置；烟弹与烟具组合销售的产品包括一次性电子烟、按照国家有关标准在一个包装单

元内销售的电子烟产品等；雾化物是指可被电子装置等全部或部分雾化为气溶胶的混合物及辅助

物质。删除：烟液是指液体形态的雾化物 

优化分类表述 

原第四十四条 

删除：本办法所称的电子烟品牌持有企业是指取得电子烟产品登记、不实际从事生产业务的企

业；电子烟生产企业是指取得电子烟产品登记并自行生产的企业；电子烟代加工企业是指未取得

电子烟产品登记，仅受委托加工电子烟产品的企业；电子烟用烟碱生产企业包括烟用烟碱、雾化

物等生产、加工企业。 

  

原第四十五条 电子烟税收征缴按照国家税收法律法规执行。 
删除关于征税的表

述 

第四十一条 本办法中经营主体取得或变更相关许可事项，应依法向市场监督管理部门办理有关登记手续。   

第四十二条 

原第四十六条 

违反本办法的，由烟草专卖行政主管部门等部门按照职责分工依据《中华人民共和国烟草专卖

法》《中华人民共和国未成年人保护法》《中华人民共和国烟草专卖法实施条例》等法律法规中

有关法律责任的规定处罚。 

  

第四十三条 
加热卷烟纳入卷烟管理。 

其他新型烟草制品按照本办法有关规定执行。 
  

第四十四条 

原第四十七条 
本办法由国务院烟草专卖行政主管部门负责解释。   

第四十五条 本办法自 2022 年 5 月 1 日起施行。   
 

数据来源：国家烟草专卖局，东吴证券研究所 

 

表 2：电子烟国标（第二次征求意见稿）中添加剂增删情况 

名称 用途 

新增 

N,2,3-三甲基-2-异丙 基丁酰胺 凉味剂 

N-乙基-2-异丙基-5-甲 基环己烷甲

酰胺 
凉味剂 

N-[N-(3,3- 二 甲 基 丁 基)]-L-α-

天门冬氨-L 苯丙氨酸 1-甲酯(又名 

纽甜) 

甜味剂 

删除 

γ-壬内酯 
具有强烈的椰子香味，冲淡时，具有似桃、似杏香气，用于配制果香型饮料香精，如椰子香精、苦杏

仁香精等，还用作高级化妆品调香用的香料 

γ-癸内酯 香料 
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L-香芹酮 L-香芹酮是薄荷油的主要成分，且合成方法制取的香芹酮，也与天然薄荷油一起使用 

顺式-茉莉酮 香气很似茉莉花香，是茉莉油的重要香成份之一，可以广泛应用于茉莉系列香精中 

玫瑰醇 香料 

橙花醇 GB 2760—1996 规定为允许使用的食用香料。主要用以配制树莓、草莓和柑橘类等水果型香精。 

橙花叔醇 
该品呈玫瑰及苹果香气。GB2760-88 规定为允许使用的食用香料。主要用来配制苹果、杂锦水果和柑

桔类等香精。 

金合欢醇 
GB 2760－96 规定为允许使用的食用香料。为配制杏、香蕉、樱桃、黄瓜、桃、草莓等香精的优良组

分。 

乙酸己酯 用作纤维素酯和树脂的溶剂。 

乙酸芳樟酯 该品具有清美而幽雅的似香柠檬的香气，是茉莉、依兰、桂花、紫丁香等香型精的主要成分。 

乙酸橙花酯 主要用以配制生梨、柠檬、桃子、苹果、树莓、柑橘类等水果型香精。 

苯甲酸乙酯 用作玫瑰、橙花、香石竹等化妆香精的调配, 也用作纤维素酯、纤维素醚、树脂等的溶剂。 

朗姆醚 具有强烈的朗姆酒似香气 

梅子提取物 香料 

香柠檬油 香料 

亚洲薄荷油 
作食品香料，是薄荷型香精的主要原料。在水溶性薄荷香精中用量达 10%，在油溶性薄荷香精中可高

达 38%。也可直接用于饮料、清凉型糖果或酒中。 

薰衣草油 香料 

桔子油  香料 

苦橙花 香料 

甜橙油 香料 

玫瑰油 香料 

留兰香油、 香料 

依兰依兰油 香料 
 

数据来源：国家烟草专卖局，东吴证券研究所 

 



 

 8 / 8 

 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


