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国内线上禁售电子烟影响几何？ 
 

国内线上禁售电子烟影响几何？国家烟草专卖局、国家市场监督管理总局
11 月 1 日发布《关于禁止向未成年人出售电子烟的通告》（简称《通告》），
明确要求禁止向未成年人销售电子烟，并要求电子烟企业禁止线上销售电子
烟。 

首先《通告》明确指出电子烟“为卷烟等传统烟草制品的补充”，后续电子
烟法规中或将电子烟定义为烟草制品，归由烟草专卖局监管，本质上认可
了电子烟的合法地位，打消了市场对于完全取缔电子烟的担心。 

电子烟作为特殊消费品类，线上宣传有一定风险性，且烟民对于味道的敏感
度较高，线下门店为体验式消费，更易于获客，因此电子烟企业的主要销售
渠道为线下。 

我们以国内电子烟头部企业——悦刻为例进行测算。根据悦刻创始人汪莹
表示，悦刻在 19 年 8 月的市场率已超过 60%，我们认为悦刻的线上销售占
比具有较强的代表性。 

根据淘宝、天猫等线上数据显示，10 月悦刻在线上的销售额约 6400 万元，
同期 Yooz 销售额只有约 300 万元。悦刻线上以天猫为主要销售渠道，10
月销售额为 4066 万元。由于电子烟作为新兴行业，数据匮乏，因此悦刻
10 月总销售额难以精确获得，但是我们从其与麦克韦尔合作的产能可大致
推算出其月销售额。悦刻与麦克韦尔合作的烟弹产能峰值为 5000 万颗/月，
自 18 年 4 月正式量产以来，17 个月时间产能增长了 160 倍，我们预计当前
出货量约 2000 万颗/月。 

根据测算悦刻线上销售占比只有 6.4%。我们将悦刻天猫旗舰店 10 月数据汇
总，发现当月烟杆销量约 5.5 万只，烟弹销量为 75 万颗，烟弹比为 13.7，
每颗烟弹销售价格约 33 元/颗，烟杆销售价格约 233 元/支，因此大致计算
得出 10 月总销售额约 10 亿元，线上销售占比约 6.4%。 

预计禁售线上电子烟影响麦克韦尔收入不到 1%，传递至亿纬锂能可忽略不
计。18 年麦克韦尔国内收入占比为 12%，19 年随着国内电子烟市场的兴起，
预计占比不到 30%，假设线上渠道关闭后，50%线上消费者流失，50%消费者
转为线下购买，预计对电子烟销售影响约 3%，影响麦克韦尔收入不到 1%，
传导至亿纬锂能影响更小。 

如何看明年麦克韦尔明年业绩？由于美国市场政策不明朗，因此我们对麦
克韦尔 2020 年业绩预测进行情景假设：悲观：未找到致死原因或由于 CBD
致死导致 CBD 市场低迷、口味型包括薄荷味被禁；中性：未找到致死原因
或由于 CBD 致死导致 CBD 市场低迷、口味型不包括薄荷味被禁；乐观：由
于黑市 THC 致死，THC 黑市受影响，CBD 市场恢复、口味型不包括薄荷味
被禁； 

根据测算结果，悲观/中性/乐观下，2020 年麦克韦尔净利润分别降至 17.6
亿元/21.9 亿元/32.6 亿元（考虑国内禁售线上电子烟），对应亿纬锂能投资
收益为 6.62 亿元/8.21 亿元/12.25 亿元，同比变化为-31%/-14%/28%，美国
市场对麦克韦尔业绩有一定影响，需继续关注肺部疾病是否由于 CBD 引发
以及美国政策的变化。 

风险提示：国内电子烟政策趋严，美国电子烟禁售薄荷味电子烟与 CBD，
欧洲及其他地区禁售电子烟； 
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1. 国内电子烟线上销售禁令对麦克韦尔影响几何？预计影响收
入不足 1% 

1.1. 明确电子烟为传统烟草的补充，本质上认可电子烟合法地位 

2019 年 11 月 1 日，国家烟草专卖局、国家市场监督管理总局发布《关于禁止向未成年人
出售电子烟的通告》（简称《通告》），明确要求禁止向未成年人销售电子烟，并且要求电
子烟生产、销售企业或个人及时关闭电子烟互联网销售网站或客户端，电商平台及时关闭
电子烟店铺并将电子烟产品及时下架。 

首先《通告》明确指出电子烟“为卷烟等传统烟草制品的补充”，后续电子烟法规中或将
电子烟定义为烟草制品，归由烟草专卖局监管，本质上认可了电子烟的合法地位，打消了
市场对于完全取缔电子烟的担心。目前电子烟还没有明确的法规进行约束，其监管一直处
于空白状态，国家烟草专卖局、安监局和药监局在将其作为烟草或药品监管上并未达成一
致意见，因此本次定义或将促使电子烟定义为烟草制品，归由烟草专卖局监管，本质上认
可了电子烟的合法地位，打消了市场对于完全取缔电子烟的担心。 

 

1.2. 禁止电子烟线上销售对麦克韦尔影响几何？影响收入不足 1% 

电子烟作为特殊消费品类，线上宣传有一定风险性，且烟民对于味道的敏感度较高，线下
门店为体验式消费，更易于获客，因此电子烟企业的主要销售渠道为线下。 

我们以国内电子烟头部企业——悦刻为例进行测算。根据悦刻创始人汪莹表示，悦刻在 19

年 8 月的市场率已超过 60%，我们认为悦刻的线上销售占比具有较强的代表性。 

根据淘宝、天猫等线上数据统计，10 月悦刻在线上的销售额约 6400 万元，同期 Yooz 销
售额只有约 300 万元。悦刻线上以天猫为主要销售渠道，10 月销售额为 4066 万元。由于
电子烟作为新兴行业，数据匮乏，因此悦刻 10 月总销售额难以精确获得，但是我们从其
与麦克韦尔合作的产能可大致推算出其月销售额。悦刻与麦克韦尔合作的烟弹产能峰值为
5000 万颗/月，自 18 年 4 月正式量产以来，17 个月时间产能增长了 160 倍，我们预计当
前出货量约 2000 万颗/月。 

根据测算悦刻线上销售占比只有 6.4%。我们将悦刻天猫旗舰店 10 月数据汇总，发现当月
烟杆销量约 5.5 万只，烟弹销量为 75 万颗，烟弹比为 13.7，每颗烟弹销售价格约 33 元/

颗，烟杆销售价格约 233 元/支，因此大致计算得出 10 月总销售额约 10 亿元，线上销售
占比约 6.4%。 

表 1：悦刻线上销售额 

单位：万元 19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09 19-10 

天猫-旗舰店 1240 1019 1463 664 2007 2715 3207 4511 4945 4066 

淘宝-非旗舰店 209 176 331 618 607 442 694 999 1006 959 

京东 413 340 488 221 669 905 1069 1504 1648 1355 

线上合计 1862 1534 2281 1504 3283 4063 4970 7013 7600 6381 

资料来源：天猫、淘宝，天风证券研究所（京东销售为预测值） 

 

表 2：Yooz 线上销售额 

单位：万元 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 2019-08 2019-09 2019-10 

天猫-旗舰店   128.2 264.4 180.9 186.6 177.1 186.2 

淘宝-非旗舰店 36.2 43.2 75.1 54.6 65.3 63.3 51.9 32.2 

京东     32.0 66.1 45.2 46.6 44.3 46.6 

合计 36.2 43.2 235.4 385.0 291.4 296.5 273.3 265.0 

资料来源：天猫、淘宝，天风证券研究所（京东销售为预测值） 
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表 3：悦刻 10 月天猫旗舰店细分销量与烟弹比 

  类型 销量（万个） 单价（元） 金额（万元） 烟弹比 烟杆数量（万只） 烟弹数量（万颗） 

RELX悦刻阿尔法电子烟换弹雾化烟大

烟雾 2019 年  

烟杆+烟弹 0.35 399 138.4 2 0.35 0.69 

RELX悦刻电子烟套装悦刻灵点智能雾

化烟【1 烟杆+4 烟弹】3 期免息 

烟杆+烟弹 0.21 399 82.4 4 0.21 0.83 

RELX 悦刻电子烟男女正品 2018 新款

大烟雾充电式一次性烟弹包邮 

烟杆+烟弹 4.00 299 1196.0 2 4.00 8.00 

RELX悦刻电子烟清口雾化套装一吸清

新【1 杆+2 弹】0 尼古丁系列 

烟杆+烟弹 0.07 299 21.6 2 0.07 0.14 

RELX 悦刻电子烟换弹雾化烟 2019 年

新款-仙女春季套装 

烟杆+烟弹 0.02 299 7.0 2 0.02 0.05 

RELX 悦刻电子烟大烟雾男士正品

2018 新款雾化器充电一次性烟弹 

烟杆+烟弹 0.02 534 9.9 4 0.02 0.07 

RELX悦刻电子烟雾化器小烟新款男女

2018 大烟雾 1 烟杆+3 烟弹+保护壳 

烟杆+烟弹 0.01 334 3.3 3 0.01 0.03 

RELX 悦刻电子烟全新组合大烟雾 1烟

杆+2 烟弹配专属座充 

烟杆+烟弹 0.00 299 0.3 3 0.00 0.00 

RELX 悦刻电子烟经典套装 1 烟杆+8

烟弹赠 49 元座充 

烟杆+烟弹 0.83 398 328.5 8 0.83 6.60 

RELX悦刻正品电子烟烟油水果味一次

性电子烟烟弹需搭配第一代套装 

纯烟弹 15.00 99 1485.0 3 

 

45.00 

RELX悦刻正品电子烟烟弹水果味一次

性电子烟烟弹需搭配第一代套装 

纯烟弹 3.50 35 122.5 1 

 

3.50 

RELX悦刻阿尔法电子烟专属烟弹多种

口味需搭配悦刻阿尔法烟杆  

纯烟弹 2.00 99 198.0 2 

 

4.00 

RELX 悦刻灵点电子烟套装盒装烟弹 6

种口味 1 盒 2 颗 

纯烟弹 1.00 99 99.0 2 

 

2.00 

RELX悦刻第一代烟弹清口雾化棒一吸

即清新【需搭配烟杆】 

纯烟弹 0.85 35 29.8 1 

 

0.85 

RELX 悦刻盒装烟弹老冰棍儿新口味

1+1 组合多种口味选择需搭配烟杆 

纯烟弹 0.06 198 12.6 6 

 

0.38 

RELX悦刻一次性电子烟全口味小悦刻

全家桶配置  

一次性烟杆

+烟弹 

0.02 312 4.7 8 

 

0.12 

RELX 悦刻一次性便携电子烟雾化烟

2019 年新款小悦刻 

一次性烟杆

+烟弹 

3.00 39 117.0 1 

 

3.00 

合计   30.93 

 

3856.08 13.68 5.50 75.28 

资料来源：天猫悦刻旗舰店，天风证券研究所（未列示烟杆套、充电盒等，销售金额与天猫、淘宝等线上数据略有差异） 

 

表 4：悦刻 10 月线上销量占比约 6.4% 
 

总销量（万颗） 单价（元/颗） 总销售额（万元） 线上销售额（万元） 线上占比 

烟弹 2000 33 66000 
  

烟杆 146 233 34074 
  

合计 2146 
 

100074 6381 6.4% 

悦刻 10 月烟弹比 13.7 

资料来源：公司官网，天猫旗舰店，天风证券研究所 
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预计禁售线上电子烟影响麦克韦尔收入不到 1%，传递至亿纬锂能可忽略不计。18 年麦克
韦尔国内收入占比为 12%，19 年随着国内电子烟市场的兴起，预计占比不到 30%，假设线
上渠道关闭后，50%线上消费者流失，50%消费者转为线下购买，预计对电子烟销售影响约
3%，影响麦克韦尔收入不到 1%，传导至亿纬锂能影响更小。 

 

图 1：麦克韦尔国内业务收入占比（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 麦克韦尔 20 年业绩情景测算 

由于截至目前，美国 CDC 与 FDA 均未明确提出肺部疾病致死的真实原因，且特朗普对是
否禁止薄荷味电子烟态度反复，导致美国市场政策不明朗，因此我们对麦克韦尔 2020 年
业绩预测进行情景假设： 

悲观：未找到致死原因或由于 CBD 致死导致 CBD 市场低迷、口味型包括薄荷味被禁； 

中性：未找到致死原因或由于 CBD 致死导致 CBD 市场低迷、口味型不包括薄荷味被禁； 

乐观：由于黑市 THC 致死，THC 黑市受影响，CBD 市场恢复、口味型不包括薄荷味被禁； 

根据测算结果，悲观/中性/乐观下，2020 年麦克韦尔预计受利润下降分别为 16.4 亿元/12.2

亿元/1.4 亿元（考虑国内禁售线上电子烟），净利润分别降至 17.6 亿元/21.9 亿元/32.6 亿
元，对应亿纬锂能投资收益为 6.62 亿元/8.21 亿元/12.25 亿元，同比变化为-31%/-14%/28%，
美国市场对麦克韦尔业绩有一定影响，需继续关注肺部疾病是否由于 CBD 引发以及美国政
策的变化。 

 

表 5：悲观情景假设测算 

单位：亿元 海外收入 美国市场占比 影响比例 收入影响 毛利率 费率 所得税 影响净利润 

烟杆 10.5 70% 81% 8.5 31% 8.9% 14% 1.6 

陶瓷芯-烟弹 8.1 70% 81% 6.6 34% 8.9% 14% 1.4 

棉芯-烟弹 25.6 70% 81% 20.8 13% 8.9% 14% 0.7 

CBD 43.2 100% 80% 34.6 45% 8.9% 14% 10.8 

APV 10.4 70% 81% 8.4 30% 8.9% 14% 1.5 
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合计 97.8 
  

78.8 
   

16.0 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

表 6：中性情景假设测算 

单位：亿元 海外收入 美国市场占比 影响比例 收入影响 毛利率 费率 所得税 影响净利润 

烟杆 10.5 70% 23% 1.7 31% 9% 14% 0.3 

陶瓷芯-烟弹 8.1 70% 23% 1.3 34% 9% 14% 0.3 

棉芯-烟弹 25.6 70% 23% 4.1 13% 9% 14% 0.1 

CBD 43.2 100% 80% 34.6 45% 9% 14% 10.8 

APV 10.4 70% 23% 1.7 30% 9% 14% 0.3 

合计 97.8 
  

43.4 
   

11.8 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

 

表 7：乐观情景假设测算 

单位：亿元 海外收入 美国市场占比 影响比例 收入影响 毛利率 费率 所得税 影响净利润 

烟杆 10.5 70% 23% 1.69 31% 9% 14% 0.32 

陶瓷芯-烟弹 8.1 70% 23% 1.31 34% 9% 14% 0.28 

棉芯-烟弹 25.6 70% 23% 4.13 13% 9% 14% 0.15 

CBD 43.2 100% 0 0.00 45% 9% 14% 0.00 

APV 10.4 70% 23% 1.67 30% 9% 14% 0.30 

合计 97.8 
  

8.80 
   

1.05 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

 

表 8：2020 年麦克韦尔业绩受影响测算汇总 

单位：亿元 悲观 中性 乐观 

2019 年预计利润 25.55 25.55 25.55 

2020 年原预测利润 34.03 34.03 34.03 

THC 致死影响利润 16.0 11.8 1.05 

国内线上禁售影响利润 0.4 0.4 0.35 

合计影响利润 16.4 12.2 1.4 

考虑两大影响后 2020 年预计利润 17.6 21.9 32.6 

YoY -31% -14% 28% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

 

表 9：亿纬锂能投资收益影响测算 

单位：亿元 悲观 中性 乐观 

原预测投资收益 12.78 12.78 12.78 

考虑两大影响后投资收益 6.62 8.21 12.25 

减少投资收益 6.16 4.57 0.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 
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