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新型烟草细分行业投资主线的再梳理 

——新型烟草行业动态研究 
 

 

最近一年行业走势 

 

 

行业相对表现  
表现 1M 3M 12M 

轻工制造 6.8 2.1 -25.2 

沪深 300 8.1 6.7 -13.2 
 
 

 

相关报告  
《轻工制造行业 2019 年投资策略：把握成本

回落拐点，布局高成长性的细分行业龙头》—

—2018-12-05 

《卷烟行业点评报告：烟草会议要求确保全年

目标，继续看好卷烟结构升级趋势及新型烟草

的成长空间》——2018-11-14 

《新型烟草行业动态点评报告：香港电子烟已

明令禁止，国内烟标龙头的积极布局加热不燃

烧该如何看？》——2018-10-12 

《烟用耗材及新型烟草行业深度报告：烟用耗

材回暖趋势强劲，新型烟草引领卷烟消费新时

尚》——2018-09-26 

《轻工制造行业深度报告：2017 年报&2018

一季报回顾与点评》——2018-05-07  
 

投资要点： 

 自主品牌型电子烟企业，风口上的尼古丁盐该如何看？2018 年末，

美国奥驰亚集团宣布以 128 亿美元的价格收购 Juul 35%的股份。

Juul 是一家总部位于美国旧金山的年轻企业。不同于传统电子烟生

产商所使用的游离烟碱技术的是，Juul 采用了天然存在的烟碱盐来

产生更接近可燃卷烟的盐碱效果，在过去的三年内快速崛起，目前

已成为美国电子烟市场的领头羊。2017 年从 PAX Labs 分拆出来，

目前 Juul 已经占据美国电子烟市场近 68%的份额。根据交易价格推

算，Juul 的估值高达 380 亿美元，相较于 7 月私募融资时的 160 亿

美元翻了一倍多。奥驰亚的加入有望帮助 Juul 开拓便利店等传统零

售渠道，从而形成渠道及客户资源的协同。 

从国内扁烟自主品牌的发展情况来看，在 2018 年融资高峰期之后，

2019 年开春之季就迎来了第一波电子烟融资，随后创业新宠也将陆

续上市。我国拥有成熟的电子烟产业链，且代工全世界范围内 90%

以上的电子烟。与美国 JUUL 不同的是，考虑到国内电子烟产业链

的成熟度较高以及线下流通渠道相对受限，我们预期就尼古丁盐扁

烟领域较难形成一家独大的局面，未来大概率会以相对分散的竞争

格局为主。并且后期随着尼古丁牌照化、征税以及监管制度的落地，

以扁烟生产制造为主的公司可能会面临行业的深度洗牌。因此，我

们认为，风口上的尼古丁盐存在较大的政策风险。 

 短期关注国内加热不燃烧企业的爆发性，中长期看好菲莫国际 IQOS

的成长性。国内上市公司中的劲嘉股份、东风股份以及顺灏股份在

新型烟草领域均有相应布局，但目前受制于政策监管，尚未有业绩

体现。相比较而言，菲莫国际的 IQOS 在经历了一轮库存周期的去

化之后，短期在 FDA 放行美国市场以及 IQOS 第三代产品上市的催

化之下，将获得业绩的恢复性增长。IQOS 与国内加热不燃烧企业的

发展阶段相比，菲莫国际的 IQOS 已经进入了成长的中后期，因菲

莫国际的万宝路品牌在全球范围内具有较高的品牌根基及相对完善

的渠道网络，IQOS 在烟具加热技术及烟弹调香技术显著领先于同业

的情况之下，同时考虑到海外大多数国家并不具有成熟的电子烟供

应链，因而 IQOS 进入稳定增长期之后，海外的竞品压力相对较小，

未来在渗透率、转化率持续提升、更新置换需求释放、技术优势领

先、产品迭代加速的综合影响之下，IQOS 的市占率将会继续提升，

从而获得领先于同业的稳定增长，中长期成长前景更为明朗。而国
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内的加热不燃烧企业，短期来看，受益于政策的放开，业绩弹性相

对较大。但后期在国内电子烟供应链相对完善成熟的市场环境之下，

在头部企业核心加热技术差距不大且与 IQOS 水平分化差距较为显

著的情况下，竞争激烈程度将不断加剧，大概率会呈现多品牌相对

分散的局面，且未来海外市场的拓展还会受到一定程度的限制，这

些限制主要体现在与 IQOS 相比，国内的加热不燃烧烟具在口感、

技术、渠道及品牌影响力等方面相对较弱。因此，就中长期的投资

价值而言，只有具备核心技术优势，品牌根基价值较强且渠道优势

显著的加热不燃烧产品才能长大。因此，短期而言，重点布局爆发

性较强，且和云南中烟有烟弹搭配销售的劲嘉股份，中长期而言择

时布局 IQOS 精密塑胶部件的二级供应商盈趣科技。 

 关注工业大麻产业链相关标的，顺灏股份先发优势突出，CBD 电子

烟有望开辟新赛道。顺灏股份除了通过控股子公司绿新丰布局加热

不燃烧之外，目前已经取得了工业大麻种植许可证和加工大麻花叶

项目申请的批复，公司还与云南汉素拟共同投资设立一家新公司，

进一步探索工业大麻花叶萃取后基础材料在电子生物健康产品的市

场机会，并且进一步拓展在电子烟和工业大麻相关业务的协同发展。

我们认为，当海外加热不燃烧、扁烟或是烟油式电子烟的赛道已相

对拥挤之时，CBD 电子烟可能开辟新蓝海。建议关注相应标的顺灏

股份。 

 行业评级及投资策略：通过梳理新型烟草领域细分行业的投资机会，

我们认为从短期弹性角度来看，按照细分行业投资优先级的顺序排

列来看，国内加热不燃烧烟具生产制造企业>IQOS 精密塑胶部件供

应商>工业大麻相关标的。从中长期成长性的角度来看，按细分行业

投资优先级的顺序排列，IQOS 精密塑胶部件二级供应商>国内加热

不燃烧烟具生产制造企业>工业大麻相关标的。因此，我们优先推荐

短期弹性较大且安全边际足的标的劲嘉股份，看好劲嘉与云南中烟

在新型烟草领域的技术合作以及未来政策放开之后所带来的业绩弹

性。其次，长线标的我们看好具有良好成长性的 IQOS 精密塑胶部

件的二级供应商盈趣科技，主要基于看好在全球范围内，得益于

IQOS 产品优势、渠道优势以及品牌优势合力作用所带来的品牌集中

度提升。基于此，我们给予新型烟草行业“推荐”评级。此外，我

们也建议关注顺灏股份在工业大麻领域的全产业链布局。 

 风险提示：烟草行业政策风险、宏观经济波动风险、新业务拓展不

及预期、新型烟草政策不及预期、加热不燃烧潜藏危害性风险、其

他国家工业大麻合法化政策变化的风险、工业大麻产品应用及开发

领域面临不确定性风险。 
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重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-02-21  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

002191.SZ 劲嘉股份 9.84 0.38 0.48 0.57 25.89 20.5 17.26 买入 

002565.SZ 顺灏股份 9.5 0.15 0.15 0.19 43.50 64.67 51.20 增持 

002925.SZ 盈趣科技 60.67 2.59 1.79 2.62 23.44 24.98 23.16 买入 

601515.SH 东风股份 9.96 0.59 0.58 0.64 16.71 17.18 15.68 增持 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：顺灏股份、盈趣科技、东风股份的盈利预测取自万得一致预期） 
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【轻工组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司研

究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

尹洵，澳大利亚莫纳什大学银行与金融学硕士，2 年买方大消费行业研究经验，2017 年加入国海研究所，从事轻工行

业研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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