
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/专题研究报告 2019 年 11 月 02 日 

轻工制造 文娱用品与新型烟草板块三季报总结  

--拥抱核心资产，精选成长赛道  

[Table_Main] [Table_Title] 评级：增持（维持） 

分析师：徐稚涵 

执业证书编号： S0740518060001 

电话：021-20315133 

Email：xuzh01@r.qlzq.com.cn 

研究助理：郭美鑫 

Email：guomx@r.qlzq.com.cn 

研究助理：徐偲 
 

Email：xucai@r.qlzq.com.cn 

研究助理：徐偲 
 
[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 131 

行业总市值(百万元) 768,938.4 

行业流通市值(百万元) 569,827.9 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

晨光文具 50.18 0.69  0.88  1.14  1.42  72.72  57.02  44.02  35.34  1.4 买入 

盈趣科技 39.91 2.59 1.81 2.08 2.63 15.41  22.05  19.19  15.17  1.1 买入 

            

            

            

            

            

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 文娱板块：万亿市场，龙头温床 

 文娱板块：行业端，文具市场当前处于份额向龙头集中的时代。考虑 B
端业务，行业有万亿级潜在市场，龙头企业有望在行业变革大潮中最大
程度实现红利兑现。公司层面，晨光文具对标同业企业具备明显的竞争
优势，ROE、净利率、资产周转率均大幅高于竞争对手。自 2012 年以
来，晨光文具连续 7 年营收增速大于 20%，CAGR 为 28.5%。归母净
利润持续高于 15%，CAGR 为 23.7%。2019Q1-3 公司业绩继续保持稳
健增长。细分产品上，办公文具近年持续高增长，2018 年占公司营收
比重已达 54%。尽管办公文具较其他产品毛利率低，一度导致公司总
毛利率下滑，但近年各产品线毛利率稳健攀升使得总体毛利率有企稳趋
势。分业务看，公司传统业务增速稳健，新业务尚处于高成长期，其中
晨光科力普 2019H1 收入同比增长 56%，晨光生活馆同比增长 95%。 

 新型烟草：高速成长，静候东风 

 新型烟草：全球范围内卷烟行业每年以约 2%的速度下滑，国内市场自
2015 年开始卷烟销量出现负增长。在全球烟民健康意识提升和各国政
府控烟减烟的政策干预下，传统烟草中长期可能承压。在此背景下，新
型烟草孕育而生有其特殊意义。我们认为，从中长期视角看新型烟草行
业的成长性可以被赋予较高的期许。全球范围内 2011 年电子烟用户人
数不足 700 万，至 2018 年用户突破 4000 万，欧睿预计 2021 年用户
人数将达到 5500 万人，占烟民总数比重接近 5%。发达国家新型烟草
行业较为成熟，美国和英联邦国家市场以烟油式电子烟为主。加热不燃
烧产品则以东亚为主要战场并在过去三年高速成长。今年 10 月初 IQO
S 在美国市场首发，FDA 发布专项讲座支持 HNB，认为其“有助于保
护公众健康”。在对传统烟草延伸和替代的逻辑支持下，新型烟草长线
成长格局无忧。 

 投资主线上，我们认为在监管加强的背景下，HNB 产业链确定性更高，
有望成为未来新型烟草行业核心投资主线。关注国外 HNB 产业链标的
盈趣科技，中烟 HNB 产业链标的集友股份、劲嘉股份。三季报业绩上，
盈趣科技在二季度出现上市后的利润拐点后，单三季度利润同比继续保
持增长趋势，非电子烟业务高速放量带动业绩，后续 IQOS 在美国的业
务放量以及产品线的合并有望带来的产业链供应商份额的提升，将助力
电子烟触底反弹。国内 HNB 产业链标的劲嘉股份、集友股份主业增速
稳健，建议积极关注新型烟草业绩兑现情况。 

 建议关注标的：晨光文具、盈趣科技 

 风险提示：宏观经济波动风险、行业政策变动风险、行业竞争加剧风险 
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文娱板块：万亿市场，龙头成长的孵化器 

晨光文具三季报业绩回顾：产品渠赛道高歌猛进，业绩表现靓丽稳健 

 业绩高增长延续，有望带来确定性溢价。2019Q1-3，晨光文具实现营收

79.4 亿元，同比增长 29.8%；实现归母净利润 8.0 亿元，同比增长 28.4%。

自2012年以来，晨光文具连续7年营收增速大于20%，CAGR为28.5%。

归母净利润持续高于 15%，CAGR 为 23.7%。 

 

图表 1：晨光文具主营业务收入  图表 2：晨光文具归母净利润 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 3：晨光文具单季度营收  图表 4：晨光文具单季度归母净利润 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 毛利率稳步向好，费用率基本趋稳。2018 年，公司毛利率 25.8%，同

比提升 0.1pct，2019Q1-3 公司毛利率升至 26.8%。我们认为，伴随晨

光科力普放量及全国化布局初具成效，规模效应和资本开支降低有望带

动毛利率延续上行趋势。费用率方面，2018 年公司三费率合计 14.9%，

同比下降 0.1pct。2019Q1-3 公司三费率 14.5%，近年来费用率基本趋

稳。净利率方面，公司 2018 年净利率 9.5%，同比略降 0.4pct。2019Q1-3

净利率增至 10.2%。 
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图表 5：晨光文具毛利率与净利率  图表 6：晨光文具三项费用率 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 产品拆分：办公文具高速增长，毛利率持续改善。产品结构上，公司办

公文具持续高速增长，2014-2018 年 CAGR 为 45.9%。占公司营收比重

由 23%提升至 54%。由于办公文具产品毛利率低于书写文具和学生文具，

产品占比提升一度带动企业总体毛利率下行，但近年来伴随各产品线毛

利率稳健向好，公司总体毛利率呈现逐步企稳趋势。2019H1 办公文具

（含科力普）同比增长 34.2%，高增长势头得以延续。 

 

图表 7：晨光文具分产品营收拆分（百万元）  图表 8：晨光文具分产品毛利率 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 业务模式拆分：科力普与晨光生活馆有望打开成长空间。业务模式上，

公司传统业务 2017 年和 2018 年营收分别增长 20%和 16%，2019H1

传统业务同比增长 15%。新业务则保持高速成长势头。晨光科力普

2014-2018 年营收 CAGR 为 83.6%，2019H1 同比增长 56%；晨光生活

馆 2014-2018 年营收 CAGR 为 52.6%，2019H1 同比增长 95%。2018

年，科力普对公司营收增长的贡献已达到 61%。 
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图表 9：晨光科力普营收趋势  图表 10：晨光生活馆营收变动 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 11：晨光文具各业务对收入增长的贡献 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

文具市场稳健增长，集中度仍在提升 

 文具办公用品增速领先商品零售总额增长。2010 年以来，限额以上企业

累计商品零售总额一直保持增长，同比增速逐步放缓。文化办公用品累

计同比增速存在一定波动，但总体高于商品零售总额增速。随着居民消

费观念的升级，文化办公用品朝着个性化和品牌化的方向发展，预计未

来将延续增长趋势。 
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图表 12：限额以上企业累计商品零售总额及增速  图表 13：限额以上文化办公用品累计零售额及增速 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 文具市场稳健增长，国内人均消费量较低，潜在市场空间大。根据中国

制笔协会发布的《中国文具行业竞争态势分析》的报告，中国文具行业

（不包括办公设备和家具）市场规模约 220 亿美元，而国际文具市场规

模约 2500 亿美元。在文具行业细分领域中，书写工具受众最广，占文

具行业份额最大。与中国人口占全球比重约 20%相比，中国文具市场规

模仅约占全球文具市场规模总额的 8.6%；从人均文具消费额来看，国人

均文具消费额约仅为 105 元/年，而全球平均人均消费水平约为 240 元/

年，人均文具消费额还不到全球平均人均消费水平的一半。 

 

图表 14：中国书写工具零售额以及增速  图表 15：美国书写工具零售额以及增速 

 

 

 
来源：中国产业信息网、中泰证券研究所  来源：中国产业信息网、中泰证券研究所 

 

 亏损企业数增加，行业持续洗牌。截至 2019 年 9 月，我国共有文教、

工美、体育和娱乐用品制造业企业 8809 家，亏损企业 1332 家。2018

年我国文教、工美、体育和娱乐用品制造业 9307 家，亏损企业 1167 家，

亏损面为 12.5%。自 2016 年开始，行业内亏损企业数量增加，同时企

业数量减少，行业洗牌过程正在持续。 
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来源：wind、中泰证券研究所 

 

 市场集中度有望持续提升。从市场格局看，我国书写工具市场 CR5 为 

30.4%，其中规模最大的晨光文具市场份额为 15.9%，是第二大品牌真

彩文具的三倍。相比之下，美国书写工具市场 CR5 达到 71.1%，与发

达市场相比，我国书写工具的市场集中度仍有较大的提升空间，品牌龙

头在未来享有更大的优势。 

 

图表 17：2015 年美国书写工具市场份额  图表 18：2015 年中国书写工具市场份额 

 

 

 
来源：中国产业信息网、中泰证券研究所  来源：中国产业信息网、中泰证券研究所 

零售业务：渠道深化，强运营则高周转 

 在校学生群体稳定，公司产品量价齐升。1991 年到 2016 年的在校人群

一直处于较为稳定的状态，而晨光的书写文具业务 13-18 年 CAGR 为

13%，主要驱动力来自于渠道的持续渗透和开拓，以及消费升级。随着

精品文创+儿美占比持续提升，价格因素贡献更明显。 
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图表 16：办公市场企业以及亏损家数 
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图表 19：在校学生数量较为稳定  图表 20：书写文具量价变化 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 21：晨光文具书写工具价格变化  图表 22：晨光文具书写工具的量价贡献拆分 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 渠道持续深耕，市占率提升。由于晨光的学生文具和办公用品涉及新模

式新渠道，较难以在传统渠道上拆分量价，单看书写工具，公司 14-16

年的增速持续高于行业，说明晨光的市占率不断提升。我们认为，市占

率的提升核心之一来自于公司对于渠道把控力。 

 公司首创“层层投入、层层分享”的“晨光伙伴金字塔”营销模式，与

各级经销商（合作伙伴）共同建立了“稳定、共赢”的分销体系。截止

17 年年底，公司在全国拥有 30 家一级（省级）合作伙伴、近 1200 家

二、三级合作伙伴，“晨光系”零售终端超过 7.2 万家（54469 家标准

样板店、7872 家高级样板店、7412 家加盟店以及 3013 家办公店），

各类终端在全国校边商圈的覆盖率高达约 80%，居行业领先地位。 

 

 

 

 

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

在校人群（亿人） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

500

1000

1500

2000

2500

书写工具销售量（百万支） 同比增长 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0.70

0.75

0.80

0.85

0.90

0.95

1.00

单价（元/支） 同比增长 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

量 价 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  专题研究报告 

图表 23：公司和行业书写工具增速对比  图表 24：零售渠道的变化 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 25：晨光文具渠道管理 

优势方向 具体情况 

产品经营 

公司在一级（省级）合作伙伴层面已实现了晨光品牌产品“全排他”经营，在二、三级合作伙伴层面，

书写工具做到了竞争性产品的排他 

渠道管理 公司实现了一级经销商之间“零窜货”的优异价格管理成效以及经销商门店经营的现代化 4S 管理成果 

营销团队 

借助于庞大的经销体系以及与合作伙伴紧密的合作关系，公司通过不折不扣的执行“多维度”的 KPI 体

系，打造了一支具有高执行力和高效率的泛晨光文具营销团队 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 强渠道和运营管理给晨光带来高效的周转能力和优异的盈利能力。公司

各项周转率指标均远高于行业。从销售净利率来看，公司 19 年 Q1-3 净

利率为 10.2%，远高于同行其他上市公司。公司总资产周转率持续高于

竞争对手，因此以最低的权益乘数取得了远远优于同行的 ROE。 

 

图表 26：文具上市公司 ROE 对比  图表 27：文具上市公司净利率对比 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

备注：真彩文具只有 11-14 年数据；晨光文具于 15年 1月上市 

 来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2014 2015 2016

行业 晨光 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2014Q3 2014年 2015年 2016年 

标准样板店 高级样板店 加盟店 办公店 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

晨光 齐心 广博 真彩 

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

晨光 齐心 广博 真彩 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  专题研究报告 

图表 28：文具上市公司周转率对比  图表 29：文具上市公司权益乘数对比 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

对公业务：蓝海市场，百舸争流 

 B 端业务潜在市场有万亿空间。目前我国 B 端业务正经历渠道变革--由

分散采购转变为集中招标，尤其政府采购趋向于电商化、集中化和阳光

化，带动新零售模式下办公直销市场蓬勃发展。据中商情报网数据，2017

年 B2B 办公用品市场规模达 1.7 万亿，未来 3-5 年 9%的复合增长，2022

年达到 3.3 万亿。在此情况下，龙头企业凭借其品牌优势、全面的经营

网络、优越的服务能力具备更大的竞争优势，或将迎来红利释放。 

 推进 B 端业务进展，优化品类与客户结构，专业化更进一步。晨光积极

推进B端科力普业务。截至 2018年 11月，科力普主要客户为一级政府、

二级政府、央企和 500 强；其中，500 强客户毛利率 15%，政府客户毛

利率 11%，央企毛利率 10.2%（政府购入大设备较多，500 强企业日耗

品占比高，服务费用高）。通过深度挖掘用户需求优化调整核心品类产品

结构、继续铺设物流仓储以及引流中间市场客户（毛利率 17.3%），18

年前三季度科力普毛利率改善已初见成效，直营对直营业务毛利率同比

提升 1-2pct.，专业化更进一步。 

图表 30：办公用品 B 端市场拆分 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

新型烟草：变革孕育成长 

三季报业绩回顾：盈趣科技业绩向好，关注国内 HNB 标的业绩兑现 

 盈趣科技：非电子烟业务快速放量，三季度业绩延续增长趋势。2019

年前三季度盈趣科技实现主营业务收入 26 亿元，同比增长 29%；实现

归母净利润 6.5 亿元，同比增长 7.3%，实现扣非后归母净利润 6.11 亿

元，同比增长 9.6%。单三季度公司实现营收 9.7 亿元，同比增长 37%；
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实现归母净利润 2.32 亿元，同比增长 11.6%；实现扣非后归母净利润

2.32 亿元，同比增长 20.5%。公司净利润同比延续二季度的增长趋势。 

 前三季度公司毛利率 38.7%，同比下滑 3.3pct。我们认为主要系电子烟

部件占比下滑，对总体毛利率摊薄所致。Q1/Q2/Q3 毛利率分别为

39.1%/37.5%/39.5%，同比下滑 8.7pct/0.7pct/0.3pct，表明公司电子烟

部件的高基数压力正在逐步缓解。 

 基于公司单季度毛利率变动趋势，我们测算前三季度电子烟部件收入约

3.6 亿元，同比下降约 30%，公司非烟业务增速高于 50%。非烟业务快

速增长的主要原因系家用雕刻机、罗技等新客户新产品的快速放量使公

司业务结构优化，高速成长的非烟业务有助于夯实公司长期成长逻辑。 

 后市来看，非烟业务高增长势头有望维系。伴随：1）IQOS 业务在美国

市场逐步放量，2）IQOS 后续推出的新品预计使供应链份额重新提升，

我们认为电子烟业务有望逐步触底反弹，带动公司业绩继续稳健前行。 

 

图表 31：盈趣科技主营业务收入变动  图表 32：盈趣科技归母净利润变动 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 33：盈趣科技单季度主营业务收入变动  图表 34：盈趣科技单季度归母净利润变动 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 35：盈趣科技电子烟收入 2018 年起大幅下滑  图表 36：盈趣科技非电子烟业务高速成长 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 37：盈趣科技收入按客户拆分  图表 38：盈趣科技单季度毛利率与净利率变动 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 劲嘉股份：收入增速超预期，业务多元初显成效。2019Q1-3 劲嘉股份

实现营收 28.84 亿元，同比增长 21.35%；实现归母净利润 6.73 亿元，

同比增长 23.44%。在烟标行业整体趋势向好的背景下，公司持续加大

重点品牌的研发力度，积极调整产品结构，不断巩固自身的行业龙头地

位。在彩盒产品方面，公司也通过加强研发设计及生产工艺，加快智能

化生产进程等方式，取得了良好成效。 
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图表 39：劲嘉股份主营业务收入趋势  图表 40：劲嘉股份归母净利润趋势 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 41：劲嘉股份毛利率、净利率变动趋势  图表 42：劲嘉股份收入拆分 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 集友股份：短期业绩承压，关注四季度预增兑现。2019Q1-3 集友股份

实现营收 4.12 亿元，同比增长 42.86%；实现归母净利润 1.01 亿元，同

比增长 33.18%。单三季度公司实现营收 1.21 亿元，同比增长 16.43%；

实现归母净利润 2423 万元，同比增长 13.84%，增速环比明显下降。公

司预计 2019 年实现归母净利润 1.96-2.19 亿元，同比增长 70%-90%。

其中 Q4 净利润为 0.95-1.18 亿元，同比增长 138%-196%。公司前三季

度整体毛利率为 43.5%，同比下滑 4.7pct，主要是由于烟标快速放量，

但导入初期毛利率低于传统接装纸业务所致。中长期来看，公司持续导

入中烟新产品，获取新资质，有望带动主业继续维持较高增速。而利润

弹性上建议关注新型烟草均质化薄片的业绩兑现。 
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图表 43：集友股份主营业务收入趋势  图表 44：集友股份归母净利润趋势 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 45：集友股份毛利率、净利率变动趋势  图表 46：集友股份收入拆分 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

从传统烟草行业的变化看新型烟草成长性 

 新型烟草作为博弈平衡体诞生。我们认为，新型烟草是政府/烟草公司/

烟民三大群体的博弈平衡体。烟草作为一种对人体有害的成瘾性产品，

在各国政府的控烟政策干预下，行业的税收持续提升，敦促企业通过新

型烟草的变革寻找行业突围之路。而从政府税收角度而言，烟草行业的

特殊性决定了其在财政收入体系中的重要地位，例如我国烟草行业已连

续四年上缴财政总额超万亿，占国家财政收入的比重约为 6%。从终端

消费者角度看，相较于传统烟草，新型烟草可以在一定程度上降低对人

体的伤害，且产品在口味多样、产品新潮等多个方面的特质决定了新型

烟草的产品先进性。如果政策法规的设立上可以平衡政府/烟草公司/烟民

三方的利益诉求，中长期新型烟草有望逐步实现对传统烟草产品的延伸

和替代。 
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图表 47：中国烟草税利和上缴财政总额  图表 48：G20 国家单包卷烟价格和税率 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：WHO、中泰证券研究所 

 

图表 49：高税收下菲莫国际盈利能力持续萎缩  图表 50：新型烟草较传统烟草可大幅减害 

 

 

 

来源：PMI、中泰证券研究所  来源：蒸汽巴士、中泰证券研究所 

 全球新型烟草产业链具备较高成长性。我们认为，从中长期视角看新型

烟草行业的成长性可以被赋予较高的期许。全球范围内：2011 年电子烟

用户人数不足 700 万，至 2018 年用户突破 4000 万，欧睿预计 2021 年

用户人数将达到 5500 万人，占烟民总数比重接近 5%。美国市场：美国

是全球电子烟最成熟的市场，2017 年销售额 46.3 亿美元，占全球规模

的 38.6%。美国电子烟用户数约 900 万人，占烟民总数的 16.4%。日本

市场：日本是加热不燃烧产品的主战场，领军产品 IQOS 烟弹销售量占

烟草市场总量的 15.2%，加热不燃烧产品占比为 24.7%，IQOS 设备保

有人数占烟民总数超过三分之一。 

 长期成长性：以菲莫国际对 IQOS 的长期规划为例，2025 年全球（不含

美国）IQOS 用户目标数 4000 万人，仅该产品就将占据全球烟民总数的

4%。烟弹出货量 2500 亿支，占公司烟弹总出货量的 40%左右。因此，

我们认为，从全球视角来看，新型烟草对传统烟草的延伸和替代正在加

速推进，若未来国内新型烟草行业能够实现 10%的市占率，意味着行业

规模将达到约 1500 亿元。 
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图表 51：全球电子烟用户人数  图表 52：2017 年全球电子烟销售额（亿美元） 

 

 

 
来源：Euromonitor、中泰证券研究所  来源：Euromonitor、中泰证券研究所 

 

 
来源：PMI、中泰证券研究所 

HNB 延续高增长，IQOS 已成为全球第四大烟草品牌 

 菲莫国际于 10 月 17 号正式披露三季报，HNB 产业链延续优异表现，

以下回顾季报 IQOS 相关的核心观点。 

 出货量：2019Q3 菲莫国际 IQOS 烟弹全球出货量 160 亿支，同比增长

84.8%。其中东亚市场同比增长 74.3%；欧盟市场继续高增，出货量同

比增长 100.8%；东欧及中东市场增长 93%。2019Q3 IQOS 烟弹出货量

占公司总出货量的 8%。 
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来源：PMI、中泰证券研究所 

 

图表 55：菲莫国际传统烟草出货量逐年萎缩  图表 56：IQOS 预计成为公司核心增长动力 

 

 

 
来源：PMI、中泰证券研究所  来源：PMI、中泰证券研究所 

 市场表现：截至 2019Q3，IQOS 已在全球 51 个市场销售。除美国市场

外，IQOS 在 51 个国家的烟草市场中市占率同比提升 1.3pct 至 5.1%，

当期烟弹终端销售量同比增长 28.3%。按照品牌口径，目前 IQOS 已经

成为全球销量第四的烟草产品。分市场看：日本-2019Q3 市占率 17%，

同比提升 1.5pct。欧盟市场-市占率 2.5%，同比提升 1.3pct。俄罗斯-市

占率 4%，同比提升 2.9pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

0

50000

100000

150000

200000

250000

传统烟草出货量（百万支） 同比增长 

10.0 50.0 
229.0 

443.0 

130.0 

950 

2500 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

烟弹销售量（亿支） yoy/CAGR
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图表 57：IQOS 已成为全球第四大烟草品牌  图表 58：IQOS 日本销售量及市占率 

 

 

 

 

来源：PMI、中泰证券研究所  来源：PMI、中泰证券研究所 

 

图表 59：IQOS 欧盟销售量及市占率  图表 60：IQOS 俄罗斯销售量及市占率 

 

 

 

来源：PMI、中泰证券研究所  来源：PMI、中泰证券研究所 

 烟民拓展：2019Q3 全球 IQOS 用户数达到 1240 万人，较去年同期增加

360 万人，其中已完全转化烟民 880 万人，占比 71%。根据 PMI 披露

数据，IQOS 最显著的特点在于用户粘性极强，使用 IQOS 后，保持 70%

以上 IQOS 烟弹使用占比的人群达到 67%-89%。 

图表 61：IQOS 用户群体粘性极高  图表 62：IQOS 用户数达到 1240 万人 

 

 

 
来源：PMI、中泰证券研究所  来源：PMI、中泰证券研究所 
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 新品上市与美国首发打开设备新增量：目前 IQOS 已登陆美国市场，并

有烟弹及设备营收计入公司当期收入和经营数据。美国市场销售设备为

IQOS2.4。此外，菲莫国际再次重申上周 FDA 讲座内容，即“准予 IQOS

在美销售是对保护公众健康有益的”。IQOS 3DUO 已登陆日本市场，充

电时间大幅缩短，并可实现两支连抽。预计年底前实现全球大部分地区

的推广。预计 IQOS 设备全年营收 8.5 亿美元（假设：RRP 营收 Q4 较

Q3 环比提升 20%），考虑 IQOS3，IQOS2.4 产品有部分降价清理库存

动作，测算全年产业链合计出货约 1570 万台（假设降价 10%）。 

 

图表 63：IQOS 登陆美国市场  图表 64：IQOS3DUO 在日本首发 

 

 

 

来源：PMI、中泰证券研究所  来源：PMI、中泰证券研究所 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

HNB 产业链是未来新型烟草的核心投资主线 

 2019 年三季度，伴随美国 FDA 对烟油式电子烟监管加强和国内逐步开

始规范电子烟行业，我们认为短期烟油式电子烟赛道存在较大的不确定

性。而依托烟草巨头平台，以现有烟民为核心用户群的 HNB 产品则有

望继续受益于卷烟行业的变革。 

 国内 HNB 产业链：相关标的劲嘉股份、集友股份。基于行业高速扩容

逻辑，新型烟草短期应较传统烟草被赋予更高的估值。而中长期看烟用

耗材企业切入新型烟草的业绩兑现模式在于产业集群附加值提升。主要

表现在：1）在中烟供应链体系中份额的提升。我国烟用耗材领域格局

分散，以烟标为例，60%-70%的市场份额掌握在地方性中小企业和三产

公司手中，行业龙头劲嘉股份、东风股份等市占率仅 7%。由于新型烟

图表 65：IQOS 产业链设备出货套数及盈趣科技出货量测算 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 22 - 

  专题研究报告 

草生产技术壁垒远高于传统烟草（例如 IQOS 正在申请和已授权专利已

近万项），行业有望逐步呈现向龙头集中的趋势。2）供应链份额提升。

我国卷烟行业年收入约 1.5 万亿元，行业毛利率在 70%左右，据此计算

卷烟生产成本约 4000-5000 亿元。现存 A 股标的主要为中烟提供烟标与

接装纸，占卷烟成本不足 10%。其他烟丝等环节则因烟草专售制度难以

触及。新型烟草的出现可以为企业提供拓展附加值的机会。 

 国外 HNB 产业链：相关标的盈趣科技。IQOS 2.4 已于 10 月初登陆美

国市场，被 FDA 认为“有助于保护公众健康”，在传统烟油式电子烟严

监管背景下， IQOS 有望借势打开美国市场，贡献全球业务新增量。此

外，IQOS 3DUO 已登陆日本市场，充电时间大幅缩短的同时还实现了

两支连抽的功能。菲莫国际在日本市占率维持在高位，欧盟和俄罗斯市

场保持高增势头。产品线预计实现合并，有助于产业链供应商份额重新

提升。 

 

重点覆盖公司业绩一览 

 

来源:wind、中泰证券研究所 

 

图表 66:重点覆盖公司中报业绩一览表 
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风险提示    

宏观经济波动风险 

 文娱板块行业情况与宏观经济关联较为紧密，若宏观经济出现下行，可

能影响行业增速和企业盈利情况。 

行业政策变动风险 

 新型烟草板块成长性受行业政策影响，建议积极关注政策变动。 

行业竞争加剧风险 

 若行业出现竞争加剧情况，可能影响文娱和新型烟草板块格局。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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