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 报告要点 

 事件描述 

国家烟草总局，中烟公司进行 11 月份经营调度会议，强调未来工作部署方向：

1）关注卷烟价格走势，关注库存情况，关注存销比，关注重点品牌、重点规格

的发展；2）努力完成全年销量目标任务。坚定信心和决心，确保销售 4750 万

箱目标任务；3）确保实现降库存 100 万箱以上目标，打好去库存攻坚战；4）

继续做好烟叶工作，坚决守住总量红线；5）抓好规范经营，继续保持卷烟打假

打私高压态势，坚决治理真烟非法流通，深入推进违法违规卷烟经营大户治理

工作；6）确保完成全年税利目标任务，争取实现税利总额超过历史最好水平。 

 事件评论 

 2018 前三季度卷烟销量快于全年预期增速，库存去化仍需加速。从销量

端看，前三季度，卷烟累计销售 3763.07 万箱，同增 1.45%，全年计划销

售 4750 万箱，相比 2017 年增长 0.26%，预计四季度卷烟销量相比 2017

年同期变动高于-4%，即可完成全年销售目标。从库存端看，截至 2018

年 8 月，卷烟库存 425.16 万箱，相比去年同期减少 29.46 万箱，同比下

降 6.48%；全年计划降低库存 100 万箱以上，相比去年同期减少 15.95%

以上，库存仍有超过 80 万箱有待去化（约一周的销售量），若要完成目标，

预计 9-12 月卷烟库存将加速去化。从税利端看，2018 年计划实现税利总

额 1.13 万亿元，相比 2017 年增长 1.44%，快于卷烟销量目标增速。 

 烟草品牌品类升级大势所趋，税收贡献有望提升。在经济承压叠加居民和

企业减税背景下，为了平衡财政收支压力，烟草对税收的贡献料逐步提升。

其作为国内第一大税种，2017 年实现利税 1.11 万亿元（占财政收入比例

超过 6%），我们判断，未来烟草品类将加速升级，同时，高端定位的新品

（如“细短中爆”产品）将快速推出，即：经营调度会议所强调的“关注

重点品牌和重点规格的发展”。截至 2018 年 8 月，一二类卷烟占比达

41.9%，相比去年同期增长 4.02pct，未来占比仍将逐步提升。值得注意的

是，通过烟草提税方式则无助于增加税收，主因消费者对同一卷烟类产品

的价格较为敏感，单纯提税会带来卷烟销量的快速下滑，参考 2015 年提

税顺价带来 2016 年烟草利税减少超过 600 亿元。 
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2. 对烟草征税限制烟标需求。 
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 攻守兼备，建议关注烟标类龙头投资机会。受益于卷烟品牌、品类高端化趋势，

烟标行业有望迎来结构性升级，民营企业龙头凭借强创新能力以及灵活的运营机

制，有望加速提升市场份额。同时，烟标代表印刷业最高水平（仅次于货币和有

价证券），单品附加值高（2018 年前三季度，劲嘉/东风净利率可达 25.7%/21.38%），

且优质下游客户带来稳健现金流，在当前弱市环境下，极具防守属性，建议重点

关注劲嘉股份及其他烟标类龙头。 

图 1：卷烟累计销量及同比   图 2：卷烟工商业库存情况  
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卷烟:销量:累计值（万箱） 累计同比
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资料来源：烟草在线，长江证券研究所  资料来源：烟草在线, 长江证券研究所 

 

图 3：一二类卷烟整体占比 
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资料来源：烟草在线, 长江证券研究所 
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