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本期内容提要: 

[Table_Summar [Table_Summary] 
➢ 我国电子烟出口高增，政策推动健全出口质量保证体系，利于合规经

营出口龙头。据中国海关、深圳海关近期公告测算，2023 年 1-5 月中

国电子烟出口金额累计达约 314 亿元，同比增长约 48%，电子烟出口

年初至今保持较高景气度。7 月 20 日，国家烟草专卖局办公室印发关

于推动出口电子烟产品质量保证体系建设的指引的通知，我们认为，

我国作为全球电子烟制造与出口中心，产业链优势明显，海外电子烟

头部品牌 Vuse、Elf Bar、Elux、SKE Crystal 多数为我国企业生产制

造；出口监管进一步规范，有利于清退不合规的中小企业，加速行业集

中；国家对电子烟出口质量保证体系的建设有利于提升我国电子烟出

口产品整体水平，有利于合法、合规经营的行业龙头长期健康发展。 

➢ 2022 年全球电子烟地区增长分化，欧洲一次性电子烟受益产品替代驱

动增长。据欧睿，2022 年全球电子烟零售规模约 189 亿美元，同比下

降 3.3%，主要由于全球主要电子烟消费市场美国、中国的监管政策变

化导致对应市场零售额出现较大下滑；监管相对宽松、一次性电子烟

产品流行的欧洲仍保持较高的正向增长。以英国为例，市场规模方面，

据欧睿，2022 年英国电子烟零售规模约 20.3 亿英镑，同比增速达约

44%。产品格局方面，据 The Grocer，爱奇迹旗下 Elf Bar 一次性电子

烟销售额自 21 年的 370 万英镑增至 3.2 亿英镑，占据英国电子烟首

位；据英美烟草公告，英美烟草于 2022 年 5 月在英国推出一次性产品

Vuse Go，并在英国市场排名从第三名快速接近第二名，22 年 Vuse 品

牌销售额亦实现同比 458%增长至 8510 万英镑。以英国为例，我们认

为欧洲一次性电子烟高增主要来自产品替代：据 ASH 统计，2020 年、

2021 年、2022 年英国一次性电子烟占电子烟使用比重分别为 7%、

8%、52%；从品牌销售历史数据看，2021 年英国电子烟市场销售额排

名较高的品牌 JUUL、Blu、Logic 均为换弹式产品，而 2022 年销售额

排名前列品牌 Elf Bar/Lost Mary、Vuse Go、Crystal Bar、Elux 则为

一次性产品。 

➢ 美国电子烟市场受监管及非法产品扰动较大，龙头份额仍在提升。市

场规模方面，据欧睿，2022 年美国电子烟零售额约 78 亿美元，同比

下降 8%，主要由于 FDA 年内对市场中多家品牌颁布销售禁令，持续

清退未通过 PMTA（烟草制品预上市申请）的产品，其中包括市占率较

高的头部品牌 JUUL。另外，统计口径之外仍存在较多非法一次性口味

产品，对合规换弹式产品造成挤压；据 CDC，截止 23 年 3 月，一次

性、换弹式产品占美国电子烟市场份额分别约 53%、47%，若 FDA 能

够切实持续加大对非法一次性产品的执法力度，合规换弹式市场有望

企稳。竞争格局方面，19-22 年 Vuse 在美市占率持续提升，逐步抢占

JUUL 的份额；22 年 Vuse 在美市占率约 36%，同比提升 8.5pct；据

英美烟草公告，公司有信心于 23 年底通过 Vuse Alto 的 PMTA，届时

http://www.cindasc.com/
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公司产品在美国市场份额有望持续提升。 

➢ 投资建议：建议关注内销影响逐步消化、一次性产品持续放量的雾化

科技龙头思摩尔国际；深度服务中烟、新型烟草全产业链布局的劲嘉

股份。 

➢ 风险因素：监管风险；国际贸易摩擦风险。 
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一、2023 年 1-5 月中国电子烟出口保持高景气 

2023 年 1-5 月中国电子烟出口金额累计同比增幅达约 36%。我国是全球最大的电子烟制造国和出口国。据《2022

年电子烟产业出口蓝皮书》，2021 年国内电子烟出口规模达到 1383 亿元，同比增长 180%，预计 2022 年全年

出口额达 1876 亿元，同比增长 35%。据中国海关、深圳海关近期公告测算，2023 年 1-5 月中国电子烟出口金

额累计达约 314 亿元，同比增长约 48%，电子烟出口年初至今保持较高景气度。 

图 1：中国电子烟海外出口规模 2021-2022 年显著高增  图 2：2023 年 1-5 月中国电子烟出口保持较高增速 

 

 

 

资料来源：证券时报网，2022 年电子烟产业出口蓝皮书，信达证券研发中
心 

 资料来源：中国海关，深圳海关，信达证券研发中心 

2023 年 1-2 月深圳对欧洲、俄罗斯等国家及地区电子烟出口增速较高。据深圳海关 3 月公告，深圳为全球电子

烟生产和出口重镇。据海关统计，2022 年深圳市出口电子烟占全国出口总值的 68.3%，23 年 1-2 月深圳市出口

电子烟占全国电子烟出口总值的 66.9%。从出口目的地看，23 年 1-2 月深圳对美国、欧盟、英国的出口额占比

分别为 32%、18%、14%。从出口额同比增速看，23 年 1-2 月深圳对欧盟、英国电子烟出口额实现较高增长，

同比增速分别达 186%、90%；对俄罗斯、东盟亦分别实现同比 271%、130%的高速增长。 

图 3：23 年 1-2 月深圳电子烟对美国、欧洲进出口值占比较高  图 4：23 年 1-2 月深圳电子烟对欧盟、英国进出口值同比高增 

 

 

 

资料来源：深圳海关，信达证券研发中心  资料来源：深圳海关，信达证券研发中心 

近期政策推动健全出口质量保证体系，利于合规经营的电子烟出口龙头。国家烟草专卖局办公室在 7 月 20 日印

发关于推动出口电子烟产品质量保证体系建设的指引的通知，其中提出，企业应当建立包含全要素、全过程、全

数据的质量保证管理体系，保障体系有效运行，确保出口电子烟原料采购、产品生产、存储、运输过程持续符合

相关法律法规和质量安全要求，鼓励条件成熟的企业参与相关质量体系资质认证。我们认为，国家对电子烟出口

质量保证体系的建设有利于提升我国电子烟出口产品整体水平，利于合法、合规经营的行业龙头长期健康发展。 
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二、欧洲一次性电子烟高增，美国关注合规市场企稳 

2.1 全球电子烟产品结构变化，地区增速分化 

全球电子烟产品结构切换，一次性电子烟规模增长迅速。据思摩尔国际年报，按出厂口径，2022 年全球电子雾

化设备出厂规模达约 100 亿美元，同比增长 7.1%。其中封闭式电子雾化设备（含换弹式及一次性电子烟）出

厂规模约 56.2 亿美元，同比增长 9.1%；开放式电子雾化设备出厂规模约 31.8 亿美元，同比增长 2.5%；特殊

用途电子雾化设备出厂规模约 12 亿美元，同比增长 11%。 

作为电子烟新品类，一次性电子烟产品势头强劲。据沙利文，2022-2026 年，一次性电子烟将成为所有电子烟

产品中增长最快的类别，年均复合增长率将超过 28%。2022 年，沙利文预计一次性电子烟市场规模将达 27.2

亿美元，占封闭系统电子烟产品市场的 43%以上。 

图 5：2017-2026 年出厂口径下各类电子雾化设备销售规模  图 6：预计 2022-2026 年一次性电子雾化设备 CAGR 达 28% 

 

 

 

资料来源：思摩尔国际公司公告，弗若斯特沙利文，信达证券研发中心  资料来源：美国商业资讯，弗若斯特沙利文，信达证券研发中心 

 

2022 年受美国、中国电子烟监管政策变化影响，全球电子烟零售有所下滑，欧洲市场增速较高。从消费市场

分布看，据欧睿，截止 2022 年，全球电子烟主要消费地区为北美、西欧、亚太、东欧，零售额占比分别为

41%、30%、15%、7%。从零售额看，据欧睿，2022 年全球电子烟零售规模约 189 亿美元，同比下降

3.3%，主要由于全球主要电子烟消费市场美国、中国的监管政策变化导致对应市场零售额出现较大下滑；而监

管相对宽松、一次性电子烟产品流行的西欧、东欧地区仍保持较高的正向增长。 

图 7：22 年全球电子烟销售地区以欧美为主  图 8：2017-2027 年全球电子烟零售规模及增速  

 

 

 

资料来源：欧睿，信达证券研发中心  资料来源：欧睿，信达证券研发中心 
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图 9：预计欧洲、中东及拉美 2022-2027 年电子烟零售额复合增速较高 

 
资料来源：欧睿，信达证券研发中心 

 

 

2.2 欧洲：一次性电子烟高增，品牌格局仍在变化 

欧洲对电子烟持较开放态度，2022 年一次性产品驱动电子烟行业高增。据人大国家发展与战略研究院报告，欧

盟对电子烟监管态度较开放，欧盟于 2014 年修订的《烟草产品指令》（TPD）正式将电子烟纳入监管，欧盟各

成员国对 TPD 的纳入程度差异较大，部分成员国对电子烟进行了严格监管，如芬兰和丹麦仅允许出售不含尼古

丁的电子烟，含尼古丁的电子烟被划分为医药类产品，只能以处方药的形式出售；其他欧盟国家对电子烟接纳

度高。英国电子烟的主要监管机构为英国药监局，以是否含尼古丁为标准将电子烟分为消费品级和药品级两

类，所有生产含有尼古丁产品的制造商需向药监局申请药品许可证后方可销售。 

据欧睿，2022 年欧洲（西欧与东欧）电子烟零售规模约 70 亿美元，同比增长 16%，其中英国电子烟零售规模

约 20.3 亿英镑，同比增速达约 44%，在全球各国间表现亮眼，主要由一次性电子烟产品的流行所驱动。据英

国金融时报，2023 年 1-4 月英国一次性电子烟零售额累计已接近 10 亿英镑。 

图 10：2017-2022 年欧洲电子烟零售规模及增速  图 11：2017-2022 年英国电子烟零售规模及增速 

 

 

 

资料来源：欧睿，信达证券研发中心  资料来源：欧睿，信达证券研发中心 

 

Elf Bar 英国销售额于 2022 年显著高增，其他品牌竞争格局仍未定型。据 The Grocer 及金融时报，2021 年、

2022 年 Elf Bar（爱奇迹）销售额分别约 370 万英镑、3.2 亿英镑，2022 年至今占据英国一次性电子烟产品头

部地位。据英美烟草公告，英美烟草于 2022 年 5 月在英国推出一次性产品 Vuse Go，并在英国市场排名从第

三名快速接近第二名，据 The Grocer，2021 年、2022 年 Vuse 在英国零售额分别为 1530 万英镑、8510 万英

镑，2022 年亦实现同比 458%的高增长。而其他品牌如 JUUL、Blu 等销售额在 2021-2022 年存在一定程度下

滑。 
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据金融时报，2023 年 1-4 月爱奇迹的 Elf Bar/Lost Mary 销售额达 7.5 亿英镑，已显著超过去年全年水平并位居

英国一次性电子烟市场首位。英美烟草的 Vuse Go、深圳 Elux 的 Elux、斯科尔的 Crystal Bar 销售额体量接

近，竞争格局仍在变化中。 

图 12：2021-2022 年英国主要电子烟品牌销售额  图 13：23 年 1-4 月英国主要一次性电子烟品牌销售额 

 

 

 

资料来源：The Grocer，信达证券研发中心  资料来源：金融时报，信达证券研发中心 

 

我们认为，英国电子烟市场的显著高增主要来自对换弹式产品的替代。从品牌销售历史数据看，2021 年英国

电子烟市场销售额排名较高的品牌为 JUUL、Blu、Logic，其产品均以换弹式为主，而 2022 年及 2023 年 1-4

月销售额排名前列品牌如 Elf Bar/Lost Mary、Vuse Go、Crystal Bar、Elux 则以一次性产品为主，一次性电子

烟产品的增长抢占了部分换弹式产品的市场份额；另外，据 ASH 统计，2020 年、2021 年、2022 年英国一次

性电子烟占电子烟使用比重分别为 7%、8%、52%。 

另外，价格低、使用方便、口味丰富的一次性产品亦在青少年中流行。据金融时报，2020-2023 年 14-17 岁英

国青少年一周使用多次电子烟的比例从 6%左右显著增长至约 15%；青少年中较流行的品牌包括 Elf Bar

（50%，ASH 调查样本下使用一次性电子烟的青少年品牌使用率）、Lost Mary（25%）、Elux（20%）、Geek 

Bar（20%）、Crystal Bar（18%），一次性产品借助 Tik Tok、Instagram 等在青少年中流行的社交平台，实现广

泛的推广。 

图 14：2022 年英国一次性电子烟占电子烟比重显著上升  图 15: 2015-2023 年英国青少年一周多次使用电子烟比例 

 

 

 

资料来源：ASH，信达证券研发中心  资料来源：金融时报，信达证券研发中心 
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2.3 美国：龙头份额持续提升，合规换弹式产品有望逐步企稳 

美国电子烟市场受监管及非法产品扰动较大，龙头份额仍在提升。从市场规模看，据欧睿统计，2022 年美国电

子烟零售额约 78 亿美元，同比下降 8%。2020-2021 年开始，美国电子烟市场增速有所放缓，主要由于 2019

年起对头部品牌 JUUL 的监管、2020 年初的口味电子烟禁令等监管影响。2022 年美国市场仍有下滑，主要由

于 FDA 年内对市场中多家品牌颁布销售禁令，持续清退未通过 PMTA（烟草制品预上市申请）的产品，其中包

括市占率较高的头部品牌 JUUL；另外，在统计口径之外，美国市场仍存在较多非法一次性口味电子烟产品，

对合规的换弹式产品销售造成挤压。 

从竞争格局看，2019-2022 年产品合规的 Vuse 在美国市占率持续提升，逐步抢占 JUUL 的市场份额。截止

2022 年，Vuse 在美国市场市占率约 36%，同比提升 8.5pct。据英美烟草公告，公司有信心于 23 年底通过

Vuse Alto 的 PMTA，届时公司产品在美国市场份额有望持续提升。 

图 16：2017-2022 年美国电子烟零售规模  图 17:2017-2022 年 Vuse 美国份额持续提升，JUUL 份额下降 

 

 

 

资料来源：欧睿，信达证券研发中心  资料来源：欧睿，信达证券研发中心 

 

据美国 CDC，截止 2023 年 3 月，一次性、换弹式产品占美国电子烟市场份额分别约 53%、47%，其中一次性

电子烟以调味产品为主，换弹式则主要为烟草/薄荷醇口味。2022 年 4 月，FDA 将合成尼古丁产品纳入监管体

系，意味着以一次性为主的合成尼古丁电子烟亦需要向 FDA 递交 PMTA 申请，申请通过后方可上市销售。从

一次性/换弹式电子烟月度占比变化情况看，非法一次性产品占比仍在较高水平。若未来 FDA 能够切实加大对

非法一次性产品的执法力度，随着换弹式电子烟销售占比提升，美国合规电子烟市场有望企稳修复。 

图 18：当前美国市场一次性电子烟仍占据较大份额 

 
资料来源：CDC，信达证券研发中心 
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三、风险因素 

监管风险：目前全球主要国家均对电子烟进行监管，监管方向包括尼古丁含量、口味、青少年使用、消费税、环

保等多个方面。若未来全球主要国家对电子烟的监管政策发生变化，则可能对电子烟行业增长造成不利影响。 

国际贸易摩擦风险：目前我国为全球电子烟主要制造国与出口国，若未来其他国家对中国电子烟出口贸易政策有

不利变化，则可能对我国电子烟制造与出口造成较大影响。 
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