
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 行业点评 

2019 年 05 月 06 日 

轻工制造 

FDA 批准 IQOS 在美销售，利好 HNB 布局领先企业 
事件：FDA 通过 PMI 的 PMTA 申请，批准 IQOS 在美国上市销售。19 年
4 月 30 日 FDA 发布公告，允许 PMI 生产的 IQOS 烟具和万宝路烟弹在美国
上市销售。FDA 表示，通过对 IQOS 严格的科学检测发现，该产品加热烟弹
后产生的雾化物包含的有害物质比传统可燃香烟烟雾中的少，并且能够给使
用者带来和传统香烟一样的尼古丁，因此具备将使用传统香烟的人群转化为
仅使用 IQOS 的能力。同时 FDA 表示，IQOS 产品的推广也可能导致原来
不吸烟的人使用 IQOS，尤其是青少年，因此未来 FDA 会对 PMI 在美国销
售和推广 IQOS 进行严格的监测。最后 FDA 表示，PMI 对 IQOS 的 MRTPA
完全独立于 PMTA，MRTPA 能否通过并不会受到 PMTA 进程的影响，只
有通过 MRTPA 才能声明和宣传 IQOS 能够起到减害作用。 
HNB 雾化物降低有害物质，进一步证实 HNB 有望替代电子烟成为主流新
型烟草推广产品。国内 315 晚会曝光电子烟释放烟气存在危害性，对人体健
康产生影响，一方面表明电子烟无法满足使用者减低危害的需求，另一方面
表明国内对电子烟制造标准和监管政策缺失。基于电子烟排放物同样存在有
害物质的原因，国内杭州、北京和深圳以及香港等多地加强对电子烟管控，
禁止在公共场合吸食。而 FDA 此次通过 IQOS 的 PMTA 申请，并表明使用
IQOS 与吸食传统香烟有同样的效果，产生的烟雾有害物质含量却比传统可
燃香烟少，进一步表明 HNB 产品安全性高于电子烟，有望成为未来新型烟
草的主流推广产品。 
国内对 HNB 推广的政策有望加速落地，利好 HNB 布局领先企业。17 年 5
月国家烟草专卖局将 HNB 的烟弹划分为烟草制品并归由专卖局监管，当前
国内并未放开对 HNB 产品的销售，并且暂未明确对配套烟具的监管。此前
我们发布深度报告《315 点名电子烟，客观看待新型烟草行业》中表明，短
期内 HNB 销售政策难以落地，主要因为 1）HNB 减害效果暂未确定；2）烟
具的严管条例、税率的制定等细节法规需要时间落地。但是国内存在对 HNB
产品的需求：1）国内 HNB 走私猖獗，出于健康、戒烟和潮流等原因，国内
存在对新型烟草产品需求；2）烟草行业十三五规划，烟叶库存需降低至 35
个月左右，但 18 年底库存 43 个月，目前存在去库存压力，HNB 烟弹对烟
叶质量要求较低，对其推行将有助于消化国内烟叶库存。在此背景下，当前
FDA 通过 PMTA 申请，一定程度表明 HNB 产生有害物质少于传统香烟，有
望加速国家专卖局政策落地，将对提前布局 HNB 产品企业形成利好。 
全球范围对 HNB 接受度有望提高，催化渗透率提升。由于 FDA 对 PMTA 和
MRTPA 进行严格和科学的审核，因此 FDA 对 IQOS 产品的态度在全球范围
内具备示范效应。FDA 通过 IQOS 的 PMTA 申请，有望提高全球范围内对
HNB 产品的接受度，提高渗透率，17 年全球市场规模 50 亿元，未来有望加
速提升。当前国内烟草专卖局鼓励中烟公司积极研发新型烟草产品并上市海
外销售，国内布局领先的企业与中烟公司合作的产品也均在海外上市销售，
全球范围内对 HNB 产品需求上升，将有助于新型烟草业务在企业收入业绩
上兑现。 
劲嘉股份合作中烟公司聚焦 HNB 产品，新型烟草布局领先，伴随政策落地
有望优先受益。劲嘉股份全资子公司劲嘉科技 2014 年进入新型烟草领域，
已积累丰富研发和生产经验。公司与各界展开新型烟草的合作，加速新型烟
草领域布局，合作企业包括电子企业小米产业链公司米物科技、新型烟草领
跑的中烟公司云南中烟、云烟子公司华玉科技，劲嘉自 18 年以来积极与中
烟公司合作，尤其是在 HNB 研发制造和销售领先的云南中烟，致力于 HNB
产品的研发生产和销售，而非电子烟。公司为国内布局 HNB 产品较为领先
企业，具备研发和制造能力。另一方面，HNB 涉及到烟草制品，烟具监管虽
暂未明确，但未来受到烟草专卖局监管的可能性较大，公司已经与中烟公司
建立稳定的合作关系，未来伴随政策落地，公司领先布局优势将逐步凸显。 
 
风险提示：新型烟草监管政策趋严，HNB 减害性无法得到确认。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002191 劲嘉股份 买入 0.50 0.63 0.74 0.86 26.82 21.29 18.12 15.59  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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