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行业走势图 

电子烟限售未成年人举措推进，新型烟草监管“类烟草化” 
 

事件：1）国家烟草专卖局&国家市场监督管理总局于 2019 年 10 月 30 日发
布《关于进一步保护未成年人免受电子烟侵害的通告（2019 年第 1 号）》；2）
国家烟草专卖局办公室于 2019 年 11 月 1 日发布《关于进一步保护未成年
人免受电子烟侵害的通告》政策解读。 

《通告》重点聚焦未成年人保护，缘起电子烟行业乱象未决 

两部门曾于 2018 年 8 月 28 日发布了《关于禁止向未成年人出售电子烟的
通告》，旨在保护未成年人免受电子烟侵害，并指出三点：一、未成年人吸
食电子烟存在重大健康安全风险；二、市场主体不得向未成年人销售电子烟；
三、社会各界共同保护未成年人免受电子烟侵害。本次《通告》从三方面
引导市场，旨在进一步落实对未成年人保护举措： 

➢ 总结了自 18 年《通告》发布以来至今的成果，以及当前现状。直接销
售渠道改善显著：社会各界共同保护未成年人免受电子烟侵害的意识
普遍增强，向未成年人直接推广和销售电子烟的现象有所好转；互联
网渠道仍待治理：仍然有未成年人通过互联网知晓、购买并吸食电子
烟。甚至有电子烟企业为盲目追求经济利益，通过互联网大肆宣传、
推广和售卖电子烟，对未成年人身心健康造成巨大威胁。 

➢ 在 18 年《通告》基础上进一步框定了问题，直指行业乱象核心。新《通
告》指出，电子烟作为卷烟等传统烟草制品的补充，其自身存在较大
的安全和健康风险，在原材料选择、添加剂使用、工艺设计、质量控
制等方面随意性较强，部分产品存在烟油泄漏、劣质电池、不安全成
分添加等质量安全隐患。 

➢ 从“建议”到“敦促”，监管重点聚焦线上渠道，不改守护《未成年人
保护法》初心。18 年与 19 年两通告中均明确指出，各类市场主体不得
向未成年人销售电子烟。更细化的是，新《通告》提出了各类市场主
体应如何的明确方法，要求任何组织和个人对向未成年人销售电子烟
的行为应予以劝阻、制止，并从 18 年《通告》中的“建议”升级至“敦
促”，提出“自本通告印发之日起，敦促电子烟生产、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；敦促电商平台及时关闭电
子烟店铺，并将电子烟产品及时下架；敦促电子烟生产、销售企业或
个人撤回通过互联网发布的电子烟广告”。 

我们认为，1）短期来看，由于线上渠道占比约在 20-30%之间，对线上渠道
的关闭以及禁止线上营销的措施可能在未来一段时间内影响相关品牌的销
售情况，各品牌方也将加大对于线下渠道的拓展和深耕，线下的渠道成本或
将进一步上升；2）中长期来看，电子烟的监管或将“类烟草化”，逐步与
传统卷烟趋同，未来或不仅在控烟范围中、在产品标准、许可证、乃至税利
等各方面均将与传统卷烟趋同。在这一背景下，我们认为已与中烟体系进行
过数十年合作的产业链服务商有望继续在新型烟草领域通过为中烟服务率
先受益，与中烟一起挖掘新型烟草市场机遇。 

建议关注：国内：劲嘉股份（携手云南中烟，卡位新型烟草主渠道）、集友
股份（布局新型烟草研发及产业化）、东风股份（参股布局新型烟草制品）、
华宝股份（烟用香精国内龙头）、华宝国际（烟用香精及新型烟草原料布局
领先）、中国香精香料（收购国际电子烟厂商吉瑞） 

风险提示：新型烟草政策风险；并购重组风险；销售不及预期 
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