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[Table_Main] 
IQOS 通过 FDA 审批，持续看好加热不燃烧

产业发展大势！ 

增持（维持） 

 
投资要点 

◼ FDA 批准菲莫国际在美销售加热烟草设备 IQOS。新型烟草在美国在上
市前都需要通过 PMTA 或 MRTP 的检验和审批，其中 PMTA（Premarket 

Tobacco Applocation）类似一份销售许可证，是 IQOS 产品在美国市场
上流通的先决条件，MRTP（Modified Risk Tobacco Product）则是指烟
草风险改进申请，暨减害烟草制品标签的授权。2019 年 4 月 30 日，IQOS

通过 PMTA 审核，被美国食品药品管理局（ Food and Drug 

Administration，简称 FDA）批准进入美国市场销售，授权销售的产品
包括 IQOS 设备、万宝路加热棒、万宝路丝滑薄荷加热棒和万宝路新鲜
薄荷加热棒。在此之前，2017 年 3 月 31 日菲莫国际就已经向 FDA 烟
草产品中心提交关于 IQOS 的 PMTA 申请，同年 8 月，FDA 完成对 IQOS

的 PMTA 初步审查，并接受 IQOS 的实质性审查申请。根据 FDA 流程，
IQOS 于 2019 年 4 月 30 日通过 PMTA 意味着该款烟具及三款烟弹获得
美国市场实质性的销售资格，该产品是第一个符合在美国销售资格的电
加热烟草制品。 

◼ 成功打入最大电子烟消费市场，IQOS 发展前景广阔。据奥驰亚集团统
计，美国共有 4 千万成年吸烟者，是仅次于中国的最大烟草消费市场，
同时也是世界上最大的电子烟消费市场。根据世界烟草报告对美国卷烟
销量的披露及模拟市占率（对标欧盟国家 18 年的表现预测 19-21 年为
2%、5%、8%），我们模拟出美国市场导入 IQOS 后烟具的出货量和销
售量预期，据测算，美国 IQOS 产品市场规模截至 2021 年最高可达 64.79

亿美元，行业前景非常广阔。IQOS 作为全球爆款产品，被批准进入加
热不燃烧制品一片空白的美国市场，将迎来下一阶段的高速发展期。 

◼ 产品、渠道、品牌多维度支持，IQOS 迎来下一阶段高速发展期。IQOS

菲莫国际明确提出用新型烟草制品取代卷烟，加热烟草制品已经成为资
源配置的核心和效益增长的动力，在 IQOS 通过 PMTA 审核当天，菲莫
国际即对外宣布 IQOS 产品在美部署的主要计划：通过独家许可使奥驰
亚集团有限公司将 IQOS 带入美国市场，其子公司菲利普莫里斯美国
（Philip Morris USA）提供专业的技术与设施服务，以确保成功发售产
品。同时菲莫国际的母公司奥驰亚集团也宣布将 IQOS 及其三种烟弹在
美国商业化，为支持 IQOS 的推出，奥驰亚集团计划协助菲莫美国在亚
特兰大设多个零售点，包括在 LenoxSquare 的 IQOS 商店以及众多的移
动零售小店，并将烟弹分销在约 500 家零售贸易伙伴的商店，包括 Circle 

K、Murphy USA、QuikTrip、RaceTrac、Speedway 以及其他零售合作伙
伴；此外，奥驰亚公司的成人烟草组合中也将添加 IQOS 产品，综合运
用多种手段吸引需求替代传统卷烟的成年吸烟者。我们认为，基于菲莫
国际优质的产品、奥驰亚集团成熟的渠道网络和品牌辨识度，IQOS 放
行上市后将会迅速引爆美国市场。 

◼ 大势所趋，加热不燃烧烟草制品发展不可逆转。随着全球控烟力度的加
大、环保健康理念的普及，社会民众对于传统烟草的危害认知不断提升，
据中国烟草资讯网披露，美国现有成年烟草消费者中，约有一半的消费
者希望能够找到代替卷烟的其他烟草制品。众多的替代型产品中，加热
不燃烧烟草制品凭借其高产品附加值、口感接近真烟成功脱颖而出，是
我们最为新型烟草中最为看好的细分赛道！我们认为此次菲莫国际的
IQOS 被 FDA 批准进入美国市场，是加热不燃烧发展历程中里程碑式的
节点。 
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首先随着拥有第二大烟民的美国市场对 IQOS 销售放行，加热不燃烧市场的销量将随之上升一个量级，大幅利好

IQOS 供应链生产商的发展；更为深远的含义在于 FDA 作为公认的世界上最大的食品与药物管理机构之一，其对

IQOS 销售的态度将潜在影响其他国家和地区对加热不燃烧电子烟的政策发展。 

◼ 我国政策或迎窗口，加热不燃烧市场有望扩容。自 IQOS 设备于 2014 年底日本推出迅速走红后，加热不燃烧
产业的发展充分引起国内烟草产业对其的重视，我国多家省中烟也积极投入研发进行加热不燃烧烟草领域产
品的储备，其中云南、四川、湖北的部分新品已经于海外上市。我们判断，此次 IQOS 通过 FDA 审核将为我
国加热不燃烧产品的持续推进带来良好的示范效应，电子烟行业监管规范政策或迎窗口。根据我们的测算，
新型烟草在国内的推广或迎来扩容时期。假设我国总人口年增速 0.5%、吸烟率每年下滑 0.2pct，烟具价格 600

元（IQOS 烟具均价 110 美元），则至 2021 年我国的烟具市场规模有望达到 278 亿元，发展空间十分广阔。 

◼ IQOS 有望维持高景气，产业链大幅受益。美国 FDA 审核通过 IQOS 上市销售率先利好产业链相关公司，例
如精密塑胶件供应商盈趣科技、金属杆供应商科森科技、电池供应商丰江电池等。其中，盈趣科技作为 IQOS

主要的精密塑胶件二级供应商，将大幅受益于 IQOS 通过打开美国市场销售出现向上弹性。此前盈趣科技 19Q1

归母净利同比下滑-9.68%，我们预计主要受到 18Q1 基数较高、IQOS 烟具新品迭代及产能爬坡拖累，随着美
国增量市场放开，我们判断公司精密塑胶件业务的拐点已经出现。根据我们的测算，假设 2019-2021 年 IQOS

自然销售增速 20%叠加美国市场铺货分别销售 206 万套、519 万套、839 万套增量烟具，则不考虑库存扰动盈
趣科技精密塑胶件的销售增速达 57.95%、43.87%、20.32%。持续看好 IQOS 的长期成长暨盈趣科技分享新型
烟草朝阳产业推动的高盈利可持续发展！ 

◼ 中烟加速产品布局，持续首推劲嘉股份。我们判断 IQOS 审批通过潜在推动中烟产品储备和监管规则加速推出，
传统烟标龙头如劲嘉股份、集友股份、东风股份等企业通过前期积累，产品储备丰富且与中烟公司合作密切，
在该赛道有望领跑。其中，我们长期、坚定看好前期推荐标的劲嘉股份。公司是传统烟标的标杆企业，主营
传统业务受益于传统卷烟补库发展稳健、以精品烟盒及酒包为代表的社会化大包装拓展顺利，此外公司新型
烟草领域布局深厚，深度绑定云南中烟进行加热不燃烧产品的海外试点、且和米物科技合作加速布局多款电
子烟新品，先发优势明显，有望率先受益！ 

◼ 风险提示：行业监管趋严，产品研发失败，业务拓展不及预期。  
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表 1：PMTA 和 MRTP 审核对比 

 

数据来源：FDA 官网，东吴证券研究所 

 

表 2：美国 IQOS 产品市场空间预测 

 

数据来源：奥驰亚集团官网，菲莫国际官网，2017 年世界烟草发展报告，东吴证券研

究所 
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表 3：2016 年以来全国电子烟管控政策 

 

数据来源：中国报告网，研观天下，中国香烟网，东吴证券研究所 

 

表 4：我国新型烟草相关政策态度 

 

数据来源：国家烟草专卖局，东方烟草网，东吴证券研究所 
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表 5：我国电子烟具市场规模测算 

 

数据来源：wind，中国报告网，《2015 中国成人烟草调查报告》，东吴证券研究所 

 

表 6：四家中烟公司加热不燃烧烟草制品对比 

 

数据来源：国家烟草专卖局，烟草在线，IQOS 资讯，各中烟公司官网，东吴证券研究所 

 

表 7：盈趣科技重点季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 8：劲嘉股份重点季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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