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行业走势图 

IQOS 市场推进顺利，推荐国内供应链 
 

保持乐观，美国 IQOS 销量被纳入 2019 年业绩指引。 

 
美国 IQOS 销量被纳入 2019 年业绩指引。2018 年年度报告中，Altria 给出
2019 年全年业绩指引，全年 EPS 预计为 4.15-4.27 美元，该指引将 IQOS 美
国销量纳入其中。我们认为，Altria 此举表明了公司对 IQOS 通过 FDA 授权
具有强烈信心。此外，公司看好加热不燃烧电子烟在美国市场的前景，为
IQOS 的发布活动做好了充足的准备，聘请了相关的人员并挑选了最佳的合
作伙伴为 IQOS 发布造势。 
 
受益 IQOS 市场全面增长，净利润、市场销售同比大增。 
 
PMI 净利润、市场销售同比大增，受益 IQOS 市场全面增长。2019 年 2 月
7 日，菲利普莫里斯（PMI）发布 2018 年度报告，公司 2018 年出货量实现
414 亿只，同比增长 14.2%；市场销售方面，2018 年销售 443 亿只，同比增
长 93.2%，主要受益于 IQOS 市场全面增长。盈利方面，2018 年 PMI 实现营
业收入和净利润分别为 296.25 亿美元和 79.11 亿美元，同比增长 3.05%和
31.09%。 
 

PMI 处于 PMTA 和 MRTPA 审核阶段 

2 月 11 日，MRTPA 公众评论窗口关闭，FDA 将给予审核结果。2017 年 3
月 31 日，PMI 向美国 FDA 烟草产品中心提交 PMTA 申请。PMTA 是在美国
商业化新烟草产品的先决条件。PMTA 的结果将决定 IQOS 的营销许可；
PMTA 独立于美国 FDA 的 MRTPA，公司已于 2016 年 12 月 5 日提交给同一
平台。截止 2019 年 2 月 9 日，IQOS MRTPA 审核处于公众评论阶段，窗口
于 2 月 11 日关闭，后续 FDA 将给予审核结果。  
 

IQOS 国际化进程良好，进入全球各国市场。目前日本为 IQOS 的主要市场、
韩国次之，同时 IQOS 进入东欧 47%地区，俄罗斯和中国市场。2018 年度，
日本 IQOS 渗透率 15.2%，韩国市场，历时 2 年时间，IQOS 渗透率由 0%上
升至 8.5%，东欧渗透率由 0.6%上升至 1.7%，俄罗斯由 0.2%上升至 1.8%。此
外，目前天猫可出售 IQOS 加热器，我们认为中国市场有望逐步对 IQOS 开
放，成为重要的增量。 

投资建议：IQOS 进入全球各国，渗透率逐步提升；FDA 认证预计得到乐观
结果，中国和美国市场有望成为后续重要增量，重点推荐 IQOS 供应商盈趣
科技。 
风险提示：订单不及预期风险、FDA 过审失败而导致 IQOS 未能在美国上市、
新型不利于电子烟政策导致销售不利的风险、供应份额被替代、电子烟可能
被认定为烟草专卖品纳入国家烟草专营制度监管的风险 
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1. 烟草公司纷纷踏足电子烟市场 

1.1. Altria 和 PMI 

2019 年 1 月 31 日，菲莫国际母公司 Altria 发布 2018 年度报告，2018 年度 Altria 实现 EPS

（摊薄）3.99 美元，同比增长 17.7%，每股股息实现 3.20 美元，同比增长 21.2%。长远来看，
公司 2018 年 EPS 和每股股息相比 2007 年，11 年间年复合增长率 9.2%和 9.7%。 

图 1：2018 年度 Altria公司经营情况 

 

资料来源：Altria 年度报告、天风证券研究所 

保持乐观，美国 IQOS 销量被纳入 2019 年业绩指引。2018 年年度报告中，Altria 给出 2019

年全年业绩指引，全年 EPS 预计为 4.15-4.27 美元，该指引将 IQOS 美国销量纳入其中。我
们认为，Altria 此举表明了公司对 IQOS 通过 FDA 授权具有强烈信心。此外，公司看好加
热不燃烧电子烟在美国市场的前景，为 IQOS 的发布活动做好了充足的准备，聘请了相关
的人员并挑选了最佳的合作伙伴为 IQOS 发布造势。 

图 2：公司对 IQOS 美国上市充满信心 

 

资料来源：Altria 年度报告、天风证券研究所 

 

受益 IQOS 市场全面增长，净利润、市场销售同比大增。2019 年 2 月 7 日，菲利普莫里斯
（PMI）发布 2018 年度报告，公司 2018 年出货量实现 414 亿只，同比增长 14.2%；市场
销售方面，2018 年销售 443 亿只，同比增长 93.2%，主要受益于 IQOS 市场全面增长。盈
利方面，2018 年 PMI 实现营业收入和净利润分别为 296.25 亿美元和 79.11 亿美元，同比
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增长 3.05%和 31.09%。 

 

图 3：2014-2018 年 PMI 营业收入（亿美元）  图 4：2014-2018 年 PMI 净利润（亿美元） 

 

 

 

资料来源：PMI 年报、天风证券研究所  资料来源：PMI 年报、天风证券研究所 

 

IQOS 销量持续增长，近 7 成用户为烟草“原住民”。2017 年 Q1 以来，IQOS 用户人数持
续增长，截至 2018 四季度，IQOS 用户人数增长至 960 万人。公司目前处于 MRTPA 审核
公众评论阶段，一旦通过，FDA 将给予最终审核结果，假设审核通过，IQOS 将成功于美
国上市。 

 

图 5：IQOS 销售和转换情况（百万人） 

 

资料来源：PMI 年报、天风证券研究所 

注：百分比为停止吸烟而转为 IQOS 的消费者，占总 IQOS 用户情况。 

 

IQOS 国际化进程良好，日本和韩国为主要市场。目前日本为 IQOS 的主要市场、韩国次之。
2018 年度，日本 IQOS 渗透率 15.2%，Q4 较 Q3 有所下降，主要因 2018 年 10 月后，税收
增长所致。IQOS 2017 年进入韩国市场，历时 2 年时间，IQOS 渗透率由 0%上升至 8.5%，
Heets 销量为 15 亿只。 
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图 6：IQOS 日本情况  图 7：IQOS 韩国情况 

 

 

 

资料来源：PMI 年报、天风证券研究所  资料来源：PMI 年报、天风证券研究所 

 

IQOS 国际化进程良好，东欧和俄罗斯潜力大。目前 IQOS 仅进入东欧 47%的国家和地区，
2018 年渗透率由 17 年末的 0.6%上升为 1.7%，用户由 59.3 万上升为 176.9 万，其中希腊，
葡萄牙和捷克为主要的市场。俄罗斯方面，IQOS 渗透率由 17 年末的 0.2%上升为 1.8%，用
户由 14 万上升为 81.6 万。 

图 8：IQOS 东欧情况  图 9：IQOS 俄罗斯情况 

 

 

 

资料来源：PMI 年报、天风证券研究所  资料来源：PMI 年报、天风证券研究所 

 

中美市场进入突破阶段，有望成为重要驱动因素。2018 年 IQOS 中国销售情况，由遭受政
策阻拦的状态中转好，目前天猫可出售 IQOS 加热器，我们认为中国市场有望逐步对 IQOS

开放，成为重要的增量。美国方面，PMI 提交的 MRTPA 进入公众审核阶段，审核结束后，
FDA 将会给予审核结论。结合 PMI 母公司 Altria 给予的指引，我们对 IQOS MRTPA 审核保
持乐观态度，假设通过，IQOS 将进入美国市场。 
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图 10：IQOS 加热器被允许淘宝销售  图 11：IQOS 进入公众评论阶段 

 

 

 

资料来源：天猫、天风证券研究所  资料来源：FDA 官网、天风证券研究所 

 

1.2. 英美烟草（British American Tobacco） 

雷诺电子烟纳入，集中资源发展电子烟。英美烟草是全球仅次于 Altria 的烟草公司，总部
位于英国伦敦。主要产品包含香烟，无烟鼻烟和雪茄等，公司旗下主要四个品牌为 Dunhill

（登喜路）、Kent（健牌）、Lucky Strike、Pall Mall。2017 年英美烟草收购雷诺兹烟草，成
为美国第二大烟草商，市场占有率达 34%，其在南美洲、非洲、中东和亚洲等新兴市场的
市场占有率也将扩大。Vuse 是雷诺旗下电子烟品牌，作为全球知名的电子烟品牌，其拥有
近 7 万的零售网点，总销量占据了美国电子烟销量的 32.7%。 

图 12：雷诺旗下电子烟纳入英美烟草 

 

资料来源：搜狐科技、天风证券研究所 

英美烟草将于 2 月 28 日发表 2018 年度声明。2018H1，英美烟草实现营业收入 152.21 亿
元，净利润 35.19 亿元，实现同比增长 56.86%和 18.07%。根据公司 2018 年 12 月 12 日发
布的公告，公司电子烟产品 Vuse 销量实现 30%增长，Vuse 的推广在全国范围已经多达 5.5

万家商店。 

1.3. 帝国烟草 
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帝国烟草是全球第四大香烟生产商，旗下拥有包括大卫杜夫（Davidoff）、威仕（West 

(cigarette)）（West）、高卢（Gauloises）在内的香烟品牌，除香烟生产外，帝国烟草同时
也是全球最大的雪茄、烟丝和卷烟纸制造商。帝国烟草旗下拥有电子烟 blu、电子烟 Puritane

和电子烟 JAI。根据帝国烟草，预计公司在 2019 年上半年推出新款电子烟 Nixx。 

图 13：电子烟 BLU  图 14：电子烟 JAI 

 

 

 

资料来源：搜狐、天风证券研究所  资料来源：新浪科技、天风证券研究所 

2018 年 9 月 30 日，公司发布 2018 年度报告，公司实现 399.39 亿美元，同比增长 0.92%，
实现净利润 17.9 亿美元。同比减少 2.91%。 

图 15：2014-2018 年公司营收情况（亿美元）  图 16：2014-2018 年公司净利润情况（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：9 月 30 日为公司四季度报告期 

 

2. PMI IQOS 美国审核进展情况 

2017 年 3 月 31 日，PMI 向美国 FDA 烟草产品中心提交 PMTA 申请。PMTA 是在美国商业
化新烟草产品的先决条件。PMTA 的结果将决定 IQOS 的营销许可；PMTA 独立于美国 FDA

的 MRTPA，公司已于 2016 年 12 月 5 日提交给同一平台。 
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图 17：PMTA 审核过程 

 

资料来源：FDA、天风证券研究所 

 

公司 MRTPA 审核节点如下： 

 

 2016 年 12 月 5 日：提交申请； 

 2018 年 1 月 24 日：提交针对 IQOS 的改良风险烟草产品申请，演讲内容包括 IQOS

系统和加热技术； 

 2018 年 6 月 8 日，提交额外的临床结果； 

 截至 2019 年 2 月 9 日，IQOS MRTPA 审核进入公众评论环节，结果将于 2 月 11 日公
布。 

图 18：MRTPA 审核过程 

 

资料来源：FDA、天风证券研究所 

 

 

3. 投资建议 

投资建议：IQOS 进入全球各国，渗透率逐步提升；FDA 认证预计得到乐观结果，中国和
美国市场有望成为后续重要增量，重点推荐 IQOS 供应商盈趣科技。 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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