
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

基本结论 
全球情况概览：根据欧睿统计，2022 年全球新型烟草产品市场规模达 732.3亿美元，同比增长 9.2%，其中无烟烟草

/雾化电子烟/加热烟草/无烟口服尼古丁产品全球市场规模分别为 136.0/188.5/323.8/84.0 亿美元，分别同比

+2.5%/-3.3%/+13.1%/+47.6%。虽然雾化电子烟整体规模有所下滑，但封闭式一次性烟依旧延续快速增长趋势，2022

年市场规模同比+85.3%至 28.9 亿美元，2017-2022CAGR5 达 45.5%。据欧睿预测，2023 年全球新型烟草市场仍将维

持稳健增长，2023 年无烟烟草/雾化电子烟/加热烟草/无烟口服尼古丁产品全球市场规模预计分别同比

+1.3%/+2.6%/+18.3%/+26.0%至 138.8/193.4/383.0/105.8 亿美元，其中一次性烟市场规模预计同比+27.4%至 36.8

亿美元，此外根据美国 CDC 统计，截至 2023 年 3 月底，美国一次性烟在电子烟市场中的份额已达 53.4%，整体来看

该品类市场仍在持续扩容。 

菲莫国际：新型烟草收入占比进一步提升，市场份额持续提升。2023H1菲莫国际新型烟草业务营收同比增长 25.9%

至 58.1 亿美元，收入占比提升 4.6pct 至 34.2%，其中 2023Q2 公司新型烟草营收同比+36.8%至 31.0 亿美元。IQOS 

ILUMA 优异产品力助推传统烟民转化率持续提升，23 年上半年 IQOS 用户数已达 2720 万人，替代传统卷烟消费用户

数为 1940 万人，替代率高达 71.3%。市占率方面，菲莫国际 23H1 在主力市场中份额仍延续提升态势，日本/意大利

/波兰市占率分别较 2022 年末提升 2.7/2.6/0.4pct 至 26.3%/17.2%/8.6%。此外，IQOS ILUMA 将于 23Q4 提交 PMTA

申请，并且公司有充分证据证明其与已经通过 PMTA 认证的刀片式 IQOS 产品性能相当，赴美销售贡献增量可期。 

英美烟草：雾化电子烟整体维持高增长，美国市场增长放缓。2023H1英美烟草新型烟草业务收入同比+29.1%至 16.6

亿英镑。分品类来看，雾化电子烟延续优异增长趋势，2023H1 营收同比+40.4%至 8.7 亿英镑，出货量同比提升 9.2%

至 3.2 亿颗，出货单价同比+28.5%至 2.7 英镑/颗，而美国市场由于受到加州口味禁令及终端去库影响，2023H1 美

国市场雾化电子烟销量为 1.6 亿，同比降低 6.6%。其中 Vuse 实现收入 7.3 亿英镑，同比增长 23.0%。HNB 业务方

面，glo 在波兰、捷克等市场仍然维持优异表现，日本市场因竞争加剧，23H1 市占率下滑 1.7pct 至 18.4%，但 23Q2

在日本市占率已有所修复，整体来看英美烟草 HNB 业务增长稳健，2023H1 营收/销量分别同比增长 10.7%/9.1%。 

帝国烟草：新型烟草业务布局加速推进，欧洲市场已成主要增长驱动。2023H1帝国烟草的新型烟草业务实现收入

1.3 亿英镑，同比增长 23.8%。分地区来看，2023H1 欧洲地区新型烟草业务营收同比+37.8%至 1.0 亿英镑，延续强

劲增长态势；而美国地区由于 blu 产品收到美国 FDA 营销禁令，新型烟草营收同比-16.7%至 0.2 亿元。 

日本烟草：23H1 新型烟草增长趋缓，PloomX 日本市场表现亮眼。2023H1日本烟草新型烟草业务同比+0.8%至 395亿

日元，销量同比+3.9%至 42 亿支，其中 23Q2 新型烟草营收同比降低 4.4%至 192 亿日元，销量同比+4.7%至 21 亿

支。分地区来看，得益于 PloomX 产品在日本市场的优异表现，23H1 在日本市场 RRP 产品销量同比增长 20.7%至 35

亿支。而海外市场销量仍承压，RRP 产品销量同比下滑 36.4%至 7 亿支。 

投资建议与估值 
从海外各烟草巨头 23H1 发展来看，虽然有所分化，但可明显看出在海外市场新型烟草已是大势所趋，新型烟草业务

已逐渐成为各烟草巨头的重要增长驱动力。雾化电子烟方面，推荐关注思摩尔国际，其作为全球电子烟代工市场的头

部企业，与英美烟草深度绑定，虽短期受国内口味禁令影响及美国薄荷醇口味政策仍存不确定性，但全球新型烟草趋

势不变，公司国内外长期空间仍可期。一次性电子烟方面，推荐关注赢合科技，其控股子公司斯科尔一次性品牌 SKE 

Ceystal 市占率持续提升，α属性逐步显现，一次性烟市场快速扩容趋势下，公司电子烟板块进一步受益确定性强。

HNB 方面，盈趣科技作为 IQOS 的核心供应商，从过去精密塑胶件供应商，合作业务逐步延伸至加热组件、整机交付，

后续有望显著受益于 IQOS 在全球的进一步扩张。 

风险提示 
行业政策监管力度超出预期；美国电子烟薄荷醇口味限制；汇率大幅波动；PMTA 认证不通过  
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1.全球市场概况：新型烟草发展势能充足，品类&地区表现进一步分化 

1.1 全球新型烟草市场稳步扩容，HNB 延续较优增长 

根据欧睿统计，2022 年全球新型烟草产品市场规模达 732.3 亿美元，同比增长 9.2%，其
中无烟烟草/雾化电子烟/加热烟草/无烟口服尼古丁产品全球市场规模分别为
136.0/188.5/323.8/84.0 亿美元，分别同比+2.5%/-3.3%/+13.1%/+47.6%，无烟口服尼古
丁，雾化电子烟与加热烟草产品均延续较快增长趋势。全球新型烟草行业从 2016 年开始
依托各大烟草集团相关产品的持续迭代，已多年延续快速增长，2016-2022 年全球整体新
型烟草产品 CAGR 为 21.3%，其中雾化电子烟/加热烟草产品 CAGR 分别为 11.6%/69.2%。根
据欧睿预测，2023 年全球新型烟草市场仍将维持稳健增长，2023 年无烟烟草/雾化电子烟
/加热烟草/无烟口服尼古丁产品全球市场规模预计达 138.8/193.4/383.0/105.8 亿美元，
分别同比+1.3%/+2.6%/+18.3%/+26.0%。 

图表1：历年全球新型烟草产品市场规模（百万美元）  图表2：历年全球无烟烟草产品市场规模增速（百万美元） 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

 

图表3：历年雾化电子烟产品市场规模增速（百万美元）  图表4：历年全球加热烟草产品市场规模增速（百万美元） 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所；注：部分数据做平滑处理  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所；注：部分数据做平滑处理 

1.2 北美新型烟草增速趋缓，欧洲市场延续快速发展 

根据欧睿统计，2022 年北美、亚太、西欧三大地区新型烟草产品市场规模分别同比+9.0%/-
4.2%/+17.6%至 255.2/184.7/172.3 亿美元，总计规模占比已达到全球的 83.6%。近三年
来欧洲地区市场规模快速增长，东欧和西欧 CAGR3 分别为 37.3%/25.8%。此外，中东及非
洲地区也处于快速增长期，2022 年市场规模同比增长 29.6%至 28.4 亿美元。具体国家来
看，占全球市场比重超过 5%的国家为美国、日本、意大利，占比分别为 32.1%/15.5%/6.4%，
美国仍是新型烟草产品需求最大的市场。 
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图表5：2022 年新型烟草产品各地区市场规模（百万美元）  图表6：2022 年前十名国家新型烟草产品占全球市场比重 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

1.2.1 雾化电子烟：欧美仍为主要市场，一次性烟快速放量 

分区域来看：根据欧睿统计，2022 年北美/西欧/亚太/东欧/中东及非洲/拉丁美洲地区雾
化 电 子 烟 市 场 规 模 分 别 同 比 -8.0%/+16.1%/-30.4%/+13.5%/+33.9%/+37.7% 至
77.6/57.0/27.4/13.2/10.4/2.0 亿美元。北美雾化电子烟市场近年来增长虽趋缓，但仍
为全球第一大市场，而西欧受益于一次性电子烟销售的快速提升，2022 年整体雾化电子
烟实现较快增长。从国家规模占比来看，美国、英国、中国仍居雾化电子烟全球前三大市
场，2022 年占比分别为 32.0%/13.3%/9.2%，其中中国市场规模占比受 2022 年 10 月起的
口味禁令影响，有所下降，而英国 2022 年市场规模同比增长 28.7%至 25.0 亿美元，市占
率上升了 3.3pct。 

图表7：2022 年雾化电子烟各地区市场规模（百万美元）  图表8：2022 年前十名国家雾化电子烟占全球市场比重 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

分品类来看：雾化电子烟内部分化，一次性烟高增长趋势显著。自 2020 年以来，英美等
主要市场对换弹式产品的监管趋于严格，口味禁令频繁推出，导致部分换弹式产品受众群
体逐步转向口味选择丰富、监管较为宽泛的一次性烟产品。从全球雾化一次性烟市场规模
来看，2022 年市场规模达 28.9 亿美元，同比增长 85.3%，2019-2022CAGR3 为 87.7%。具
体国家市场来看，根据美国 CDC 统计，美国一次性烟出货量占比持续提升，2023 年 3 月
占比达 53.4%，较 2020 年 1 月提升 32.4pct。英国一次性烟 2022 年市场份额达 36.6%，
同比提升 32.4pct。 
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图表9：换弹式及一次性雾化电子烟份额占比变化趋势  图表10：全球雾化一次性烟市场规模及 yoy（百万美

元，%） 

 

 

 

 
来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

 

图表11：美国电子烟市场中各品类电子烟份额占比（%）  图表12：英国一次性电子烟市场份额变化趋势 

 

 

 

来源：CDC，国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

 

1.2.2 加热烟草：欧洲市场高增趋势延续，亚太地区增长趋缓 

根据欧睿统计，2022 年亚太/西欧/东欧/中东及非洲/澳大利亚/北美地区加热烟草市场规
模 预 计 分 别 同 比 +1.7%/+25.9%/+23.8%/+39.2%/+19.4%/-12.2% 至
149.8/85.4/76.1/9.9/1.3/1.1 亿美元。近年来，欧洲市场在规模已较大的情况下，依然
实现快速增长，其中东欧由于起步较晚，近两年规模迅速扩张，东欧/西欧 CAGR3 达
42.0%/51.3%，而亚太市场由于 HNB 在日本市场的渗透率提升速度边际放缓使得整体市场
规模增长相应开始趋缓。此外拉美、中东及非洲地区加热烟草市场正处起步阶段，近 3 年
复合增长率分别达 90.2%/21.4%。从国家规模占比来看，2022 年日本仍是加热烟草产品全
球第一大市场，占比达 34.4%，此外意大利、俄罗斯、韩国占比分别为 12.6%/9.1%/6.7%。 
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图表13：2022 年加热烟草产品各地区市场规模（百万美

元）  

 图表14：2022 年前十名国家加热烟草产品占全球市场比重 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

1.2.3 无烟烟草产品：市场整体景气度较低，北美地区为主要市场 

2022 年北美/西欧/亚太/中东及非洲/东欧地区无烟烟草产品市场规模预计分别同比
+3.5%/-2.4%/+2.2%/+4.3%/+11.2%至 104.2/22.4/4.9/4.2/0.4 亿美元。北美地区依然是
无烟烟草产品市场规模增长的主要驱动，其近 3 年 CAGR 为 1.5%，而除东欧市场由于基数
较小外，其余地区增长相对乏力。从国家规模占比来看，美国市场稳居全球第一大市场，
2022 年美国无烟烟草产品市场规模占全球比例达 75.6%，此外瑞典和挪威占比分别为
8.1%/7.9%。 

图表15：2022 年无烟烟草产品各地区市场规模（百万美

元）  

 图表16：2022 年前五名国家无烟烟草产品占全球市场比重 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

1.3 中美英雾化电子烟市场进一步分化，中美均现下滑 

1.3.1 中国市场：口味禁令冲击短期市场需求，减害逻辑支持下远期发展仍值期待 

目前中国市场新型烟草产品仅包含雾化电子烟，加热烟草产品销售仍亟待政策出台。根据
欧睿统计，2022 年中国雾化电子烟市场规模同比降低 40.5%至 116.9 亿元，主因受 2022
年 10 月政策彻底限制水果味电子烟销售的影响，下半年销售增速有所下滑。这一规定预
计对 2023 年中国雾化电子烟市场销售影响将延续，但随着水果味产品库存去化，新国标
产品销售仍有望逐季改善。长期来看，各品牌商针对政策禁令已推出新标准下多口味新产
品并加大研发力度积极应对，依托各品牌商产品的打磨以及其减害效果，发展空间依然可
期。 
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图表17：中国雾化电子烟历年市场规模（百万元）及增速 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所；注：部分数据做平滑处理 

1.3.2 美国市场：封闭式雾化烟增长具韧性，Vuse 份额稳步提升  

2022 年美国新型烟草市场总规模达 234.9 亿美元，同比增长 9.2%，其中无烟烟草及无烟
口服尼古丁为主要驱动因素，市场规模分别同比增长 3.6%/51%至 102.2/72.3 亿美元。雾
化电子烟市场规模同比下降 11.6%至 60.4 亿美元，而加热烟草在美国市场仍处于起步阶
段。  

图表18：美国新型烟草产品历年市场总规模（百万美元）及

增速  

 图表19：美国新型烟草产品历年市场规模拆分（百万美元）

及增速 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

由于 FDA逐步对一些不合格产品发放禁售令，2022年美国雾化电子烟市场规模同比-11.6%
至 60.4 亿美元，其中封闭式电子烟/开放式电子烟市场规模分别同比-12.3%/-7.9%至
49.4/11.0 亿美元。具体来看，封闭式电子烟中，一次性电子烟/可充电式烟具/烟弹市场
规模分别同比-54.5%/-12.0%/-0.4%至 4.2/13.1/32.0 亿美元，在封闭式电子烟中占比分
别为 8.5%/26.6%/64.9%，封闭式换弹品类仍为市场主流产品。开放式电子烟烟具/烟油市
场规模为 4.1/6.9 亿美元，分别同比-11.3%/-5.8%。 

图表20：美国封闭式电子烟历年市场总规模（百万美元）及

增速  

 图表21：美国封闭式电子烟历年市场规模拆分（百万美元）

及增速 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 
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图表22：美国开放式电子烟历年市场总规模（百万美元）及

增速  

 图表23：美国开放式电子烟历年市场规模拆分（百万美元）

及增速 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

分品牌来看，美国雾化电子烟市场中，Juul 受销售禁令影响，市场份额持续下降，而英美
烟草的 Vuse 依托其较强的产品力以及科学有效的营销方案，其市场份额稳步提升。根据
尼尔森统计，2023 年 7 月，在便利店渠道，Vuse 市场份额达 41.8%，JUUL下降至 26.0%，
其余品牌市场占有率仍较低，NJOY、Blu 份额分别为 2.7%/1.4%。 

图表24：美国便利店渠道雾化电子烟品牌市占率变化 

 

来源：尼尔森；国金证券研究所 

从销售渠道来看，美国雾化电子烟主要通过线下渠道销售，线下零售份额达 99%。其中专
业零售商及传统杂货零售商份额占比分别为 46.3%/52.6%。 

从用户分布来看，美国雾化电子烟用户 2022 年达到 1400.6 万人，同比降低 4.0%，男性/
女性分别占比 51.1%/48.9%。 
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图表25：美国雾化电子烟销售渠道（%）  图表26：美国雾化电子烟用户（万人）及增速 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

1.3.3 英国市场：雾化电子烟增长提速，HNB市场进一步扩容 

英国新型烟草市场呈现快速增长态势，2022 年英国新型烟草产品市场总规模达到 23.9 亿
英镑，同比增长 38.3%，2019-2022 年 CAGR 达 25.7%。其中雾化电子烟是英国新型烟草市
场主要产品，占比超 80%，2022 年依托一次性电子烟产品，整体规模加速增长，与此同时
加热烟草产品也正迎来快速发展，2022 年雾化电子烟/加热烟草产品市场规模分别同比增
长 43.5%/8.9%至 20.3/3.2 亿英镑。 

图表27：英国新型烟草产品规模（百万英镑）及增速  图表28：英国新型烟草产品规模拆分（百万英镑）及增速 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

雾化电子烟中，封闭式/开放式电子烟 2022 年英国市场规模分别同比+98.0%/-16.3%至
14.6/5.6 亿英镑，2019-2022 年封闭式电子烟 CAGR 达 41.8%。相较于开放式电子烟市场
规模开始出现下滑，封闭式雾化电子烟增长依然强劲，主要来源于近两年一次性电子烟的
快速放量，一次性电子烟市场规模从 2020 年的 0.07 亿美元快速增长至 8.7 亿美元。封闭
换弹式电子烟具和烟弹相对受到一次性电子烟的冲击，市场规模有所下滑，2022 年分别
同比降低 14.5%/10.9%至 1.3/4.6 亿英镑。 

图表29：英国封闭式电子烟规模（百万英镑）及增速  图表30：英国封闭式电子烟规模拆分（百万英镑）及增速 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 
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图表31：英国开放式电子烟规模（百万英镑）及增速  图表32：英国开放式电子烟规模拆分（百万英镑）及增速 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

从用户分布来看，英国雾化电子烟用户 2022 年达到 380.9 万人，同比增长 9.3%，男性/
女性分别占比 50.1%/49.9%。 

从销售渠道来看，英国雾化电子烟主要通过线上商城销售，杂货零售店/专业零售店/线上
商城销售份额分别为 36.8%%/33.7%/29.5%。 

图表33：英国市场雾化电子烟销售渠道（%）  图表34：英国雾化电子烟用户（万人）及增速 

 

 

 

来源：欧睿 Passport；国金证券研究所  来源：欧睿 Passport；国金证券研究所 

2.菲莫国际：新型烟草占比进一步提升，日本市场重拾高增长 

2023H1 菲莫国际总营收为 169.9 亿元，同比增长 9.0%，可燃烟草产品定价提升+加热烟草
销量增长共同驱动下增幅有所回升。新型烟草业务 2023H1 实现营收 58.1 亿元，同比增长
25.9%，收入占比环比 22H2 提升 1.4pct 至 34.2%，其中 2023Q2 公司新型烟草营收同比
+36.8%至 31.0 亿美元。 

图表35：菲莫国际历年营收（亿美元）及增速  图表36：新型烟草产品历年营收（亿美元）及增速 

 

 

 

来源：菲莫国际公告，国金证券研究所  来源：菲莫国际公告，国金证券研究所 
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图表37：菲莫国际各季度营收（亿美元）及增速  图表38：新型烟草产品各季度营收（亿美元）及增速 

 

 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所  来源：菲莫国际公告；国金证券研究所 

图表39：菲莫新型烟草收入占比逐年上升 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所 

2.1 加热烟草转化率稳步提升，IQOS ILUMA 提交 PMTA申请在即 

得益于 IQOS ILUMA 的优异表现，2023H1 菲莫国际加热烟草产品出货量达 588.5 亿支，同
比增长 18.6%。菲莫国际加热烟草产品对传统卷烟消费者的转化率稳步提升，截至 2023 年
6 月底，IQOS 用户数已达 2720 万人，同比增加 43.2%，其中 IQOS 替代传统卷烟消费用户
数为 1940 万人，替代率高达 71.3%。此外，IQOS ILUMA 将于 23Q4 提交 PMTA 申请，并且
公司有充分证据证明其与已经通过 PMTA 认证的刀片式 IQOS 产品性能相当，赴美销售贡献
增量可期。 

图表40：加热烟草销售量（亿支）及增速  图表41：菲莫国际 IQOS 消费人数及传统烟民转化占比 

 

 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所  来源：菲莫国际公告；国金证券研究所 
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图表42：IQOS 烟具收入（百万美元）及增速  图表43：IQOS 烟具收入占新型烟草收入比重 

 

 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所  来源：菲莫国际公告；国金证券研究所 

2.2IQOS 覆盖市场数增至 80 个，重点国家市占率加速提升 

2023H1 菲莫国际已在全球 80 个国家和地区建立 IQOS 销售渠道，较 2022 年末增加 7个地
区覆盖，并且公司已提出明确目标，计划到 2025 年将覆盖国家及地区的数量增加至 100
个。与此同时，菲莫国际加热烟草产品在全球的市场份额也正稳步提升，截至 2023 年 6
月份额已达 4.6%，同比提升 0.6pct。其中菲莫国际此前的主力市场份额基本均延续提升
态 势 ， 23H1 日 本 / 意 大 利 / 波 兰 / 德 国 市 占 率 分 别 较 2022 年 末 提 升
2.7pct/2.6pct/0.4pct/0.6pct 至 26.3%/17.2%/8.6%/5.4%。 

图表44：IQOS 覆盖城市数量  图表45：IQOS 主要国家市占率 

 

 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所  来源：菲莫国际公告；国金证券研究所 

2.2.1 欧盟地区：受意大利分销商去存影响，加热烟草出货量短期内承压 

2023H1 菲莫国际在欧盟地区加热烟草业务营收 23.9 亿美元，同比降低 5.7%，占公司新型
烟草比重为 49.3%，销量达到 218.0 亿支，同比增长 4.8%，出货增长有所承压，主要受到
意大利分销商去库影响。 

2023 年 Q2 菲莫国际在欧盟地区加热烟草营收 12.9 亿美元，同比增加 3.8%，占菲莫国际
新型烟草营收比重为 41.7%。2023 年 Q2 销量达到 117.1 亿支，同比增长 11.0%。 
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图表46：欧盟地区新型烟草营收（百万美元）及增速  图表47：欧盟地区新型烟草销量（百万支）及增速 

 

 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

 来源：菲莫国际公告；国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

2.2.2 东亚及澳大利亚：营收重拾较高增长，23H1 日本市场出货量同比增长 45.2% 

2023H1 菲莫国际加热烟草产品在东亚及澳大利亚营收 17.9 亿美元，同比增长 17.0%，销
量达 254.6 亿支，同比增长 6.1%。整体来看，23H1 该地区重拾增长主要由于日本地区出
货量有较大幅度增长。随着 2022 年新型烟草库存逐步去化，23H1 日本地区出货量达 219
亿支，同比增长 45.2%，而 2022 年该地区出货量为 245.1 亿支，同比 21 年下滑 22.4%。 

2023 年 Q2 菲莫国际在东亚及澳大利亚地区营收 9.6 亿美元，同比增长 34.6%，销量达
58.5 亿支，同比增长 3.7%。 

图表48：东亚及澳大利亚地区加热烟草各季度营收（百万美

元）及增速 

 图表49：东亚及澳大利亚地区加热烟草各季度销量（百万

支）及增速 

 

 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

 来源：菲莫国际公告；国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

2.2.3 南亚、东南亚、联邦独立体、中东及非洲地区：23Q2增长有所放缓 

2023H1 国际加热烟草产品在南亚及东南亚、联邦独立体、中东及非洲地区新型烟草营收
为 6.4 亿美元，同比增长 14.3%，销量达 113 亿支，同比上升 6.1%。其中 23Q2 实现营收
3.2 亿美元，同比增长 2.3%，销量达 58.5 亿支，同比增长 3.7%。 
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图表50：南亚及东南亚、联邦独立体、中东及非洲地区新型

烟草营收（百万美元）及增速 

 图表51：南亚及东南亚、联邦独立体、中东及非洲地区新型

烟草销量（百万支）及增速 

 

 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

 来源：菲莫国际公告；国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

2.2.4 拉丁美洲及加拿大地区：23Q2起销售有所恢复 

2023H1 菲莫国际拉丁美洲及加拿大加热烟草营收 0.3 亿元，同比降低 30.6%，销量 2.5亿
支，同比增长 18.7%。其中 23Q2 加热烟草营收 0.2 亿元，同比降低 31.0%，销量 1.5 亿
支，同比增长 43.4%。 

图表52：中东及非洲地区加热烟草各季度营收（百万美元）

及增速 

 图表53：中东及非洲地区加热烟草各季度销量（百万支）及

增速  

 

 

 

来源：菲莫国际公告；国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

 来源：菲莫国际公告；国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

3.英美烟草：雾化电子烟整体维持高增长，美国市场增长放缓 

3.1 新型烟草业务占比持续提升，雾化及 HNB双轮驱动成长 

英美烟草 2023H1 新型烟草业务延续较快增长，收入达到 16.6 亿英镑，同比增长 29.1%，
并且英美烟草目标 2025 年新型烟草业务营收超 50 亿英镑，整体新型烟草业务已成为公司
核心发展方向。从细分品类来看，近年来英美烟草雾化电子烟收入占比持续提升，2023H1
雾化电子烟收入 8.7 亿英镑，同比增长 40.4%，占整体新型烟草业务收入比例达 52.3%，
依托于 Vuse 优异的产品力以及有效的营销策略，近年来营收持续增长，2018-2022 年 CAGR
达 45.8%。此外，2023H1 热不燃烧产品收入 5.5 亿英镑，同比增长 10.7%。 
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图表54：英美烟草历年新型烟草营收（百万英镑）及增速  图表55：英美烟草历年新型烟草营收结构 

 

 

 

来源：英美烟草公告；国金证券研究所  来源：英美烟草公告；国金证券研究所 

 

图表56：英美烟草历年加热不燃烧产品营收（百万英镑）及

增速  

 图表57：英美烟草历年雾化电子烟营收（百万英镑）及增速 

 

 

 

来源：英美烟草公告；国金证券研究所  来源：英美烟草公告；国金证券研究所 

从用户数看新型烟草趋势：英美烟草 2023H1 新型烟草总用户数量达 2400 万人，较 2022
年末增加 150 万人，从新型烟草用户数增长情况已可明显看出新型烟草大趋势。 

从研发支出看英美烟草新型烟草战略决心：英美烟草从 2015年开始，研发支出逐步提升，
研发费用主要用于新型烟草研发，公司 2021、2022 年研发支出已然稳定在 3 亿英镑以上，
显著高于公司在新型烟草业务发展之前的水平，2023H1 研发支出达 1.9 亿元，同比增长
29.3%。 

图表58：英美烟草历年新型烟草用户数量（万人）  图表59：英美烟草历年研发支出（百万英镑）及增速 

 

 

 

来源：英美烟草公告；国金证券研究所  来源：英美烟草公告；国金证券研究所 

3.2 雾化电子烟：量价齐升助推整体营收增长，美国市场出货量略有下滑 

英美烟草雾化电子烟方面，2023H1 营收达到 8.7 亿英镑，同比增长 40.4%，2023H1 销量
达 3.2 亿，同比增长 9.2%，整体增长依然相对理想。 
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分地区来看，美国市场依然是英美烟草雾化电子烟销售主战场，由于受到加州口味禁令及
去库影响，2023H1 美国市场雾化电子烟销量为 1.6 亿，同比降低 6.6%。营收方面，2023H1
英美烟草美国市场收入达 5.2 亿英镑，同比增长 29.4%，占总体雾化电子烟营收比例已达
60.0%。此外，雾化电子烟在除美国外其他市场表现优异，2023H1 实现收入 3.5 亿英镑，
同比增长 60.9%，销量达 1.6 亿，同比增长 30.2%。 

图表60：英美烟草雾化电子烟半年度营收（百万英镑）及增

速  

 图表61：英美烟草雾化电子烟半年度销量（百万个）及增速 

 

 

 

来源：英美烟草公告；国金证券研究所；注：部分数据做平滑处理  来源：英美烟草公告；国金证券研究所；注：部分数据做平滑处理 

VUSE 近年营收快速提升，市场份额持续扩大：VUSE 产品的营收近年来快速提升，2023H1
营收达 7.3 亿英镑，同比增长 23.0%，在雾化电子烟总营收中占比达 83.8%。市占率方面，
截至 2023 年 6 月，VUSE 在主要雾化电子烟市场的总体份额上升 3.1pct 至 38.3%，分不同
国家市场来看，VUSE 在美国/加拿大/英国/法国/德国市占率分别+5.7/+4.0/-1.1/-
0.6/+1.7pct 至 46.7%/94.4%/8.8%/38.2%/22.5%。 

图表62：英美烟草雾化电子烟市场份额  图表63：Vuse 主要市场销售份额 

 

 

 

来源：英美烟草公告；国金证券研究所  来源：英美烟草公告；国金证券研究所 

 

图表64：Vuse 营收及增速（亿英镑）  图表65：Alto 系列占 Vuse 品牌收入比例 

 

 

 

来源：英美烟草公告；国金证券研究所  来源：英美烟草公告；国金证券研究所 
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3.3 加热不燃烧：欧美主要市场发展势能延续，23H1 营收同比增长 18.9% 

英美烟草 2023H1 加热不燃烧业务保持稳健增长，营收同比增长 10.7%至 5.5 亿英镑，加
热不燃烧产品销量达 120 亿支，同比增长 9.1%。分地区来看，23 年上半年美洲及欧洲地
区 HNB 营收同比增长 18.9%至 2.9 亿英镑，销量同比增长 8.8pct 至 60 亿支，亚太及中东
地区 HNB 营收同比增长 3.0%至 2.7 亿英镑，销量同比增长 10.9%至 60亿支。 

图表66：英美烟草 HNB 半年度营收及增速（百万英镑）  图表67：英美烟草 HNB 半年度销量及增速（百万支） 

 

 

 

来源：英美烟草公告，国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

 来源：英美烟草公告，国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，

历史数据无法还原 

市占率方面， 2023H1 英美烟草加热不燃烧产品在各主要国家加热不燃烧市场销售份额降
低 1.1pct 至 18.2%，主要受到日本及意大利市场加热不燃烧市场竞争日趋激烈影响。截
至 2023 年 6 月，公司 HNB 销售份额前五大市场分别为哈萨克斯坦/波兰/乌克兰/日本/罗
马尼亚，HNB 在当地加热不燃烧市场中的销售份额分别为 46.2%/32.5%/23%/18.4%/18%。
根据半年报数据，23Q2glo 在日本的销量份额已经开始恢复，叠加 glo Hyper X2 Air 的
推出，HNB 在各主要国家市场销售份额进一步提振可期。 

图表68：2023H1 英美烟草 HNB 在主要国家烟草市场份额 

 

来源：英美烟草公告，国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，历史数据无法还原 

4.帝国烟草：新型烟草业务布局加速推进，欧洲市场已成主要增长驱动 

2023H1 帝国烟草实现调整后收入 36.6 亿英镑，同比增长 4.8%（按固定汇率调整后）。得
益于新产品的持续推出，2023H1 新型烟草业务实现收入 1.3 亿英镑，同比增长 23.8%（按
固定汇率调整后），驱动整体收入稳健增长。 
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图表69：帝国烟草历年净收入及增速（百万英镑）  图表70：帝国烟草新型烟草历年净收入及增速（百万英镑） 

 

 

 

来源：帝国烟草公告，国金证券研究所  来源：帝国烟草公告，国金证券研究所 

分销售地区来看，西欧地区帝国烟草 2023H1 年新型烟草实现总营收 1.0 亿英镑，按固定
汇率同比增长 37.8%，西欧地区已成为帝国烟草新型烟草业务收入增长的重要驱动。美洲
地区，2023H1 新型烟草实现总营收 0.2 亿元，按照固定汇率同比降低 16.7%，主因美国
FDA 对帝国烟草旗下产品 Myblu 发布营销禁令所致。非洲、亚洲、大洋洲及中欧地区，
2023H1 新型烟草实现总营收 300 万英镑，同比 22H1 持平。 

帝国烟草未来策略：1）继续维持 blu 产品在美国市场的营销并积极向新的市场领域试验
营销；2）在欧洲地区，雾化电子烟的 blu2.0 在已经在英国、法国及西班牙推出，市场份
额分别达 9.1%/7.2%/17.8%，未来预计继续推广至德国、希腊等市场。HNB 产品方面，iD
产品市场份额稳步提升，未来公司也将加大 Pulze，iD 的推广力度，进一步提升 HNB 领域
的市场渗透率。 

图表71：帝国烟草新型烟草历年主要地区营收情况（百万英镑） 

 

来源：帝国烟草公告，国金证券研究所；注：23 年中报地区披露口径有所调整，历史数据无法还原 

5.日本烟草：23H1 新型烟草增长趋缓，PloomX 日本市场表现亮眼 

2023H1 日本烟草实现营收 13928 亿日元，同比增长 9.9%，增速保持稳健。其中 23Q2 日本
烟草实现营收 7275 亿日元，同比增长 6.2%。业务拆分来看，烟草业务贡献主要营收来源，
2023H1 贡献营收 1271 亿元，同比增长 10.2%，占比达 91.2%。其中 23Q2 烟草业务营收为
690 亿元，同比降低 10.7%。 
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图表72：日本烟草总营收及增速（十亿日元）  图表73：日本烟草主营业务占比 

 

 

 

来源：日本烟草公告，国金证券研究所  来源：日本烟草公告，国金证券研究所 

新型烟草方面，2023H1 日本烟草营收为 395 亿日元，同比增长 0.8%，总销量为 42 亿支，
同比增长 3.9%。其中日本市场新型烟草产品 2023H1 销量达 35 亿支，同比增长 20.7%，销
量的提升主要受益于 PloomX 产品在日本市场占有率的增加，该产品在 23 年上半年销量同
比增长 46.4%，而海外市场新型烟草产品销量同比下滑 36.4%至 7 亿支。23Q2 新型烟草营
收为 192 亿日元，同比降低 4.4%，销量方面，23Q2 新型烟草总销量为 21亿支，同比增长
4.7%，其中海外市场销量同比-31.3%至 4.1 亿支，Q2 营收下滑主要由于海外市场竞争加
剧后销售进一步承压所致。 

图表74：新型烟草国内外收入及增速（十亿日元）  图表75：新型烟草国内外单季度收入及增速（十亿日元） 

 

 

 

来源：日本烟草公告，国金证券研究所  来源：日本烟草公告，国金证券研究所 

 

图表76：新型烟草国内外销量及增速（十亿支）  图表77：新型烟草国内外单季度销量及增速（十亿支） 

 

 

 

来源：日本烟草公告，国金证券研究所  来源：日本烟草公告，国金证券研究所 

市占率方面，截至 23 年 Q2 日本烟草在日本市场新型烟草的市场份额达到 12.7%，比上年
度增加了 0.8pct。加热不燃烧产品方面，日本烟草在在日本加热不燃烧产品市场占有率
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继续提升,截至 23Q2 市占率达 9.5%，较 22 年末提升 1.4pct。 

图表78：日本烟草新型烟草在日本市场份额情况 

 

来源：日本烟草公告，国金证券研究所 

6.投资建议 

从海外各家烟草巨头 23H1 发展来看，虽然有所分化，但可明显看出在海外市场新型烟草
已是大势所趋，新型烟草业务已逐渐成为各烟草巨头的重要增长驱动力。 

雾化电子烟方面，推荐关注思摩尔国际。思摩尔国际作为全球电子烟代工市场的头部企业，
与英美烟草深度绑定，公司将充分受益于海外新型烟草市场的持续发展。虽然短期来看，
由于国内水果口味限制，终端需求短期影响较大，并且美国薄荷醇口味政策仍存不确定性，
但整体新型烟草大趋势已现，公司国内外长期空间仍值期待。 

一次性电子烟方面，推荐关注赢合科技。赢合科技控股子公司斯科尔一次性品牌 SKE 
Ceystal 市占率持续提升，截至 2023 年 4 月，其在英国一次性品牌中的销售额上升至第
四，α属性逐步显现。一次性烟市场快速扩容趋势下，公司电子烟板块进一步受益确定性
强。 

HNB 方面，盈趣科技作为 IQOS 的核心供应商，从过去精密塑胶件供应商，合作业务逐步
延伸至加热组件、整机交付，后续有望显著受益于 IQOS 在全球的进一步扩张。 

 

风险提示 

1）行业政策监管力度超出预期：若监管力度超预期加大，可能将会限制新型烟草行业的
发展； 

2）汇率波动风险：国内相关电子烟企业海外收入占比较大，若汇率出现大幅波动，出口
业务将会受到较大影响； 

3）PMTA 认证不通过：若对应企业产品未来不能通过 PMTA 认证，将直接影响公司产品在
美国的销售 

4）美国薄荷醇口味禁令风险：若美国市场将薄荷醇电子烟产品限制，将直接影响美国雾
化电子烟市场规模。 
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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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