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1.1 多轮融资优势明显，悦刻雾化电子烟快速崛起
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 雾芯科技（悦刻）成立于2018年1月2日，主营雾化电子烟RELX悦刻品牌业务，产

品主要包括封闭式电子烟杆和烟弹等。公司于2020年12月31日正式向美国纳斯达

克递交招股书，股票代码RLX，拟于2021年1月上市。

 2019年悦刻即成为国内电子烟市场第一品牌。根据CIC数据，19年、20Q1-3悦刻

品牌的国内市占率分别为48.0%和62.6%，20年9月市占率则高达67.6%。

数据来源：招股说明书 中信建投

图表：雾芯科技（悦刻）发展历程
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1.1 多轮融资优势明显，悦刻雾化电子烟快速崛起（续）
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 悦刻多轮融资资金优势凸显，品牌渠道高速扩张。公司自2018年1月成立后，已先

后开展共计7轮融资，IPO前融资金额合计已超过4.4亿美元。悦刻利用募集资金提

前实现产品品牌化、抢占消费者心智，同时在2019年11月国内禁止线上渠道销售、

行业融资难度变大后，依靠线下渠道快速布局不断抢占市场份额。

数据来源：招股说明书 蓝洞新消费 中信建投

图表：雾芯科技（悦刻）融资历程 图表：电子烟品牌市场占有率变化

时间 融资轮次 融资金额

2018年9月 天使轮 3600万元人民币

2018年9月 A轮 1230万美元

2018年11月 A+轮 2490万美元

2019年2月 B轮 2210万美元

2019年4月、5月 C轮 7500万美元

2019年8月、2020年1月 C+轮 1,073亿美元

2020年9月 D-1轮 重新指定一定数量天使轮与A轮股份

2020年9月 D-2轮 1.824亿美元
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1.2 股权结构稳定，公司实控人为汪莹女士
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 根据2021年1月15日招股书，雾芯科技上市定价为8-10美元/ADS，拟发行1.165亿股ADS，

募资10.845亿美元。以招股价中间值计算，悦刻本次IPO发行估值约为139.79亿美元。

 公司股权结构相对稳定，汪莹为实际控制人。公司通过VIE结构实现海外上市，其中海外

母公司为设立在开曼群岛的Relx Inc.，上市主体为RLX Technology Inc.。其中以董事长

兼首席执行官汪莹为首的高管团队合计持股58.7%；另外两位创始人蒋龙、闻一龙分别持

股9.9%和6.5%；此外，源码资本旗下Deep Technology Linkage Fund、红杉中国分别

持股10.7%、4.9%。

数据来源：招股说明书 中信建投

图表：雾芯科技股权结构相对稳定
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1.3 管理团队年轻优秀，分工协作优势互补
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 悦刻管理团队年轻且优秀，优势互补协同作战。公司创始团队成员来自顶级电子消费品、快速

消费品、互联网、咨询和投资公司，其中三位联合创始人均曾就职于优步中国、董事长兼CEO

汪莹为前优步中国负责人。一方面，优秀的团队背景使得公司在创立6个月即获得源码资本等

的天使投资；另一方面，三位联合创始人汪莹、蒋龙、闻一龙分别负责统筹协调、渠道建设和

产品研发，优势互补助推公司成长。

图表：雾芯科技（悦刻）管理团队年轻且优秀，优势互补

数据来源：招股说明书 中信建投

姓名 年龄 公司职务 工作经历与背景

汪莹 39 联合创始人、董事长兼CEO 曾担任优步中国总经理，任职于贝恩咨询。

蒋龙 42 联合创始人、董事、渠道销售负责人 曾任职优步中国、百加得、欧莱雅、宝洁等

闻一龙 32 联合创始人、董事、研发与供应链负责人 曾任职优步中国，担任奔驰工程师

Yueduo Zhang 34 财务主管 曾任职于元璟资本、上汽集团以及毕马威

Zhenjing Zhu 36 独立董事
现担任CBC Capital投资总监，曾任职于国泰资本

、中信私募股权基金
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1.4 业绩：营收增长提速，盈利大幅向好
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 根据招股书，公司2019年、2020Q1-3实现营收15.49、22.01亿元人民币，分别同比增长

1068%、93%；实现经调整后净利润1.00、3.82亿元，分别同比增长1442%、170%。

 分季度看，20Q3当季业绩明显提速。其中20Q1、20Q2、20Q3 公司营收分别同比增长

85%、86%、101%，经调整后净利润分别同比增长-24% 、156%、281%。

 分渠道看，线下经销贡献主要收入。2019年公司线下经销、线上电商、线下直营收入占比

分别为73.5%、26.1%、0.4%。受2019年11月线上禁售影响，公司全面转向线下销售，

2020Q1-3线下经销占比提升至98.2%、线下直营占比为1.8%。

图表：雾芯科技营业收入及增速 图表：雾芯科技经调整后净利润及增速

数据来源：招股说明书 中信建投
31124940/47054/20210121 15:38



1.4 业绩：营收增长提速，盈利大幅向好（续）
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 毛利率方面，2018年至2020Q1-3公司毛利率分别为44.7%、37.5%、37.9%，其中2019

年下降主要原因系公司为渠道商扩大让利。

 净利率方面，2018年至2020Q1-3公司经调整后净利率分别为4.9%、6.5%、17.3%，其

中20Q3当季达22.0%。

 销售费用率大幅下行，助力盈利释放。线上禁售政策降低公司对线上营销费用支出，公司

2019年、2020Q1-3销售费用率分别为23.2%、11.2%，分别同比下降2.6pct、12.0pct。

图表：雾芯科技盈利能力向好 图表：雾芯科技销售、管理、研发费用率变化

数据来源：招股说明书 中信建投
31124940/47054/20210121 15:38
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 新型烟草制品主要包括蒸汽式电子烟、加热不燃烧烟草制品（HNB，Heat Not Burning）、无烟

气烟草制品等，具有无需燃烧、提供尼古丁、几乎无焦油等三大特征。

 蒸汽式电子烟：又称作雾化电子烟，主要由电池（烟杆）+雾化器+含有烟油的烟弹等构成，其中烟

油主要由尼古丁、丙二醇、丙三醇及香精等混合而成。使用时通过电池供电驱动雾化器，烟弹中的

烟油经过雾化器的加热可雾化成蒸汽，供吸烟者吸入，从而达到传统烟草制品的愉悦效果。

 蒸汽式电子烟有两种主要形式—开放式和封闭式：（1）开放式电子烟配备大功率电池以及独立雾化

器，用户可以自己手动添加烟油，针对娱乐需求，消费群体以年轻人为主；（2）封闭式电子烟包括

换弹式、一次性小烟，烟油封闭预置、可直接更换烟弹使用，设备体积小，主要针对戒烟需求。

图表：蒸汽式电子烟-开放式电子雾化设备 图表：蒸汽式电子烟-封闭式电子雾化设备

2.1 雾化电子烟包含开放式、封闭式产品

数据来源：中信建投
31124940/47054/20210121 15:38



2.2 雾化电子烟产业链：制造商、品牌商相对核心

 雾化电子烟产业链主要分为上游原材料供应商与制造商、品牌商以及下游渠道商等多个环节：

 其中产业链上游为原材料供应商与制造商主要技术集中于电池、雾化器和烟油，核心在于雾

化器。中游品牌商通过下游经销网络或者直营渠道对接终端消费者。一方面，具有技术研发

壁垒的ODM制造工厂掌握主导权；另一方面，品牌商既需要与制造商合作研发和迭代产品，

又需要构建庞大经销网络将产品推向消费者，产业链地位显著。

图表：雾化电子烟产业链分布

数据来源：中信建投
31124940/47054/20210121 15:38



2.3 烟草减害趋势明显，雾化电子烟高速成长
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 全球烟草减害趋势明显。2016-2019年全球烟草减害替代品市场规模从312亿美元提升

到631亿美元，占全球烟草市场比例从4.3%提升到8.0%，年复合增速为26.3%；预计

2023年全球烟草减害替代品市场规模将达到1240亿美元，占整体烟草市场比例将提升

至13.4%。

 雾化电子烟高速成长，已成为主要烟草减害替代品。2019年雾化电子烟产品占全球减害

替代品市场的55.8%，规模约为352亿美元；预计2023年规模将提升至820亿美元，

2019-2023年复合增速为23.5%。

图表：全球可燃烟草、减害替代品市场规模（10亿美元） 图表：全球减害替代品细分市场规模（10亿美元）

数据来源：招股说明书 CIC  中信建投
31124940/47054/20210121 15:38



2.4 中国为电子烟主要生产国，用户渗透率远低于欧美
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 我国系全球电子烟最大生产基地，出口总量占全球90%以上。2017年我国电子烟产品及配

套产品的产量分别达到8284万套和12.01亿个，其中大部分出口海外市场，国内市场的电子

烟产品及配套产品需求量分别仅为679万套和2.98亿个。国内又以深圳地区集中了全球主要

电子烟产能，聚集了超过600家相关公司。

 国内电子烟用户渗透率远低于欧美。美国、英国的雾化电子烟用户渗透率从2016年的21.2%、

34.4%分别增长至2019年的32.4%、50.4%。2019年中国烟民数量达到2.867亿，占到全球

近三分之一，但电子烟用户渗透率仅为1.2%，潜在发展空间较大。

图表：2008-2019年中美英三国雾化电子烟用户渗透率（%）图表：中国电子烟行业供需情况

数据来源：招股说明书 博思 中信建投
31124940/47054/20210121 15:38



2.5 国内雾化电子烟市场预计高增，以封闭式产品为主
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 国内雾化电子烟市场预计高速增长，2019-2023年复合增速将达65.9%。2019年中国

雾化电子烟市场规模为15亿美元，占整体国内烟草市场的0.6%；预计2023年国内雾化

电子烟市场规模将达到113亿美元，占比将达4.0%，2019-2023年复合增速为65.9%。

 其中封闭式雾化电子烟是中国市场主流产品，2019年规模为11亿美元、占国内市场的

73.3%。预计2023年国内封闭式雾化电子烟市场规模将达到110 亿美元，2019-2023年

复合增速为77.5%，届时将占到国内市场的97.1%。

图表：中国雾化电子烟市场规模（10亿美元）图表：中国可燃烟草、减害替代品市场规模（10亿美元）

数据来源：招股说明书 CIC  中信建投
31124940/47054/20210121 15:38
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 2018 年以后，随着雾化电子烟市场爆发式增长，各国纷纷开始针对雾化电子烟推出更加严格

的监管政策。从全球范围内看，不少国家已承认雾化电子烟的减害性，目前出台的各种禁令主

要目的为防范未成年人吸烟；其中主要手段包括禁售调味型电子烟及限制线上渠道销售。

 例如，英国卫生部2015 年便公开表示电子烟相对传统卷烟减害达95%。英国卫生部2015 年开

始多次公开表示对电子烟减害性的认可，在其2020 年3 月关于电子烟的第六份报告“英格兰的

电子烟：2020 年证据更新摘要”指出青少年使用电子烟并没有大幅度增加，而禁止调味电子烟

会降低烟民从卷烟转向电子烟的积极性，从而增加健康风险。

3.1 电子烟减害性渐获认可，防范未成年人吸烟成重点

图表：英国卫生部2015 年便公开表示电子烟相对传统卷烟减害达95%

数据来源：英国公共卫生部《电子烟证据更新》
31124940/47054/20210121 15:38



以国内政策监管为例：

 2018年8月31日，国家市场监督管理总局及国家烟草专卖局联合发布《关于禁止向

未成年人出售电子烟的通告》，明确禁止向未成年人出售电子烟。

 2019年11月1日，国家烟草专卖局、国家市场监督管理总局联合发布《关于进一步

保护未成年人免受电子烟侵害的通告》，防止未成年人通过互联网购买并吸食电子

烟，敦促相关企业或个人停止通过互联网销售电子烟及发布广告；同时，一方面认

定电子烟为传统卷烟的补充、对线上销售电子烟进行管控，另一方面也表明对于电

子烟的监管态度是推动良性发展而非全面取缔。

 2020年7月14日，为进一步保护未成年人免受电子烟侵害，国家烟草专卖局、国家

市场监督管理总局制定了《电子烟市场专项检查行动方案》提出，通过专项检查，

以更加严格的监管措施、更加严厉的治理手段，全面清理互联网电子烟售卖，全面

强化对互联网平台的监管，切实保护未成年人身心健康。

3.1 电子烟减害性渐获认可，防范未成年人吸烟成重点（续）

数据来源：国家烟草专卖局 中信建投
31124940/47054/20210121 15:38



 2017年1月14日，中国电子商会电子烟行业委员会（隶属工信部）在深圳成立，剔

除要重点从会员、行业大会、行业标准、培训、国际交流等方面开展工作。

 为应对蒸汽式电子烟乱象，电子烟强制性国家标准项目在2017年10月11日立项。

根据全国标准信息公共服务平台信息，目前国家强制性标准《电子烟》制定已进入

“审查”阶段。

3.2 行业协会引导规范发展，静候电子烟国标落地

图表：电子烟国家强制性标准已处于“正在审查”状态

数据来源：全国标准信息公共服务平台中信建投
31124940/47054/20210121 15:38
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 悦刻重视产品研发，持续加大投入。2018年、2019年、2020Q1-3公司研发费用率分别为1.6%、

2.1%、4.1%，其中单季度研发费用从2019Q1的338万元提升至2020Q3的3855 万元、增长超10倍。

 专利技术行业领先，打造系统性科学研究平台。目前公司在全球共提交专利申请425件，其中54%

为发明专利申请，行业内遥遥领先。同时公司在深圳分别设立RELX理化实验室和生命科学实验室，

其中2019年启用的RELX理化实验室主要从事电子雾化器相关的安全性检测和创新研究，为国内首家

通过中国合格评定国家认可委员会（CNAS）认证；2020年9月启用的生命科学实验室则是中国电子

烟行业首个生物科学实验室，将系统性研究和减轻与电子蒸汽产品相关的健康风险。公司关于雾化

液的研究论文还被刊登在国家烟草专卖局新型烟草行业内刊《新烟》上。

4.1 重视研发，产品快速迭代，产品力助推销量增长

数据来源：招股说明书 公司官网 中信建投

图表：悦刻重视研发，不断加大研发投入 图表：坚持打造优质产品体验，科学研究成果获得烟草局认可
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 产品矩阵不断丰富，满足不同消费者需求。悦刻主要产品为封闭式电子烟杆和烟弹，成立三年

内已针对不同人群和消费习惯发布5代不同系列产品，持续优化和改进产品。其中第四代产品悦

刻“无限”获得德国红点设计奖。

 此外，悦刻为消费者提供多种口味与色彩选择。一般而言，雾化电子烟消费人群对多样化的产

品选择更为看重。悦刻提供的系列产品包含多种口味，如悦刻第一代产品包含22种、第四代产

品悦刻“无限”包含13种，满足了不同消费者需求。

图表：悦刻产品矩阵不断丰富，前后推出5个系列产品

4.1 重视研发，产品快速迭代，产品力助推销量增长（续）

数据来源：招股说明书 公司官网 中信建投

 

  悦刻一代 悦刻阿尔法 悦刻灵点 悦刻无限 悦刻幻影 

产品图示 

  
        

发布时间 2018 年 2019 年 4 月 2019 年 8 月 2020 年 1 月 2020 年 12 月 

产品售价 299 元/1 杆 2 弹 399 元/1 杆 2 弹 450 元/1 杆 4 弹 268 元/1 杆 268 元/1 杆 

烟弹容量 2ml 1.6ml 1.5ml 2ml 2ml 

口味数量 22 20 14 13 7 
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 与思摩尔合作打造专属工厂，严苛品控全面把握产品质量与安全。悦刻最大供应商为全球电子雾化设

备龙头思摩尔国际，2019年全球市占率达到16.5%。自2018年4月量产后，悦刻产品销量高速增长，

为此公司在2019年8月与思摩尔国际合作启用专属工厂；悦刻对该工厂要求极高，目前专属工厂已通

过了通常适用于食品制药企业的GMP优良制造规范国际认证。

 RELX悦刻品牌与思摩尔国际陶瓷雾化品牌FEELM相互赋能，长期合作不断深入。作为核心供应商，

2019年、2020Q1-3思摩尔占悦刻采购总额的比例分别达到72%、79%。在思摩尔优质供应链的稳定

支持下，悦刻产品供应足以匹配自身快速增长的销售需求。

4.1 重视研发，产品快速迭代，产品力助推销量增长（续）

图表：与思摩尔合作打造全球规模最大的电子烟专属工厂

数据来源：招股说明书 公司官网 中信建投

图表：悦刻所用Feelm陶瓷芯对比棉芯优势明显
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 产品力渐获认可，消费者粘性不断增强。从悦刻产品销售看，20Q1-3公司烟杆销量为560

万支、烟弹销量为1.25 亿颗，烟弹/烟杆出货比例为22.27，2018、2019年这个比例分别

为11.8、17.16。即使受19年11月线上禁售和20年初新冠疫情冲击，悦刻从20Q2开始销售

快速反弹，其中2、3季度烟杆销售增速均达到100%、烟弹销售增速均超过150%。

4.1 重视研发，产品快速迭代，产品力助推销量增长（续）

图表：悦刻烟杆、烟弹销售变化

数据来源：招股说明书 公司官网 中信建投

图表：悦刻烟杆烟弹比例上升，预示消费者粘性持续增强
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 19年11月国内线上禁售电子烟后，公司全面转向线下销售。20Q1-3公司线下经销占比达到

98.2%、直营占比为1.8%。公司经销网络分为品牌专卖店和店中店/授权店两种形式，其中悦刻

专卖店根据店铺面积分为悦刻小铺、迷你店、标准店以及明星店。截至2020年9月30日，公司

在全国专卖店数量超过5000家，授权分销网点达到10万多家。

4.2 全方位支持经销商，积极拓展线下渠道

图表：悦刻专卖店数量统计

数据来源：招股说明书 公司官网 亿欧 中信建投

 

门店类型 面积要求 实景图示 

明星店 大于等于 15 平米 

 

标准店 大于等于 15 平米 

 

迷你店 5-15 平米 

 

悦刻小铺 5 平米 

 

 

图表：悦刻线下专卖店门店形态丰富
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 一方面，RELX悦刻将代理商看做公司的核心价值合作伙伴。代理商享有系统化培训、渠道制胜

战略、新星竞技赛、激励式考核、悦刻帮帮团等多维度品牌赋能，可实现小投入大回报。

 另一方面，公司为最大程度支持代理商开店，针对专卖店、店中店/授权店等不同模式制定极简

合作流程以及全面服务支持，其中专卖店、店中店/授权店最快分别可7天、5天完成开店。同时，

公司在官网、Relx Me APP等多个线上开放入口、搭建社区平台，构建和运营新零售私域流量，

为消费者提供产品介绍、门店查询以及客户服务等。

4.2 全方位支持经销商，积极拓展线下渠道（续）

图表：悦刻代理商合作流程

数据来源：招股说明书 公司官网 中信建投

图表：悦刻店中店/授权店支持政策
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 借助爱施德渠道优势实现终端快速开拓。爱施德是国内3C数码领域的数字化分销和零售服务商，

也是全国最大的苹果手机经销商，截至2020年6月末已在全国设立30多个分支机构和办事处，

服务31个省级区域，覆盖T1-T6全渠道和10万家实体门店及线上零售商。

 成立于2017年的一号机科技是爱施德旗下的新零售平台，面向非通讯产品和终端服务开拓分销

业务，2019年9月与RELX悦刻达成了悦刻“无限”和“云白”系列的全国经销授权合作。20年

前三季度一号机科技门店与悦刻共同发力，作为分销商为悦刻贡献了收入的15.1%。

4.2 全方位支持经销商，积极拓展线下渠道（续）

图表：爱施德业务产业布局

数据来源：招股说明书 公司官网 中信建投

图表：爱施德2019年9月与RELX悦刻达成全国经销授权合作
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 2019年公司先后推出“守护者计划”和未成年人智能保护系统——“向阳花系统”，将保

护未成年人免受电子烟侵害作为第一守则，明确“反对未成年人使用电子烟、公司反对在

未成年人面前使用电子烟”两大主张，从产品标示、营销渠道、技术革新等方面持续发力，

积极推动龙头品牌影响力不断提升。

4.3 多项措施保护青少年，龙头品牌不断强化

图表：2019年初悦刻正式启动“守护者计划”

数据来源：招股说明书 公司官网 中信建投

图表：2019年12月，悦刻推出未成年人智能保护系统——
“向阳花系统”
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雾芯科技（RLX.N）作为国内雾化电子烟龙头品牌，产品、渠道、品牌优势明显。伴随

全球雾化电子烟持续渗透，以及行业监管逐渐趋于规范，公司未来预计保持高增，推荐

重点关注！

同时，思摩尔国际（6969.HK）作为全球最大的电子雾化设备制造商，技术研发优势显

著，客户资源丰富，同时有望受益于行业监管趋于规范带来的集中度加速提升，持续看

好思摩尔国际的成长潜力。预计思摩尔国际2020-2021年营业收入分别为106.51、

154.88亿元人民币，同比增长39.87%、45.42%；经调整后净利润为36.39、51.97亿

元人民币，同比增长67.39%、42.82%；对应最新PE分别为120.8x、84.6x。

风险提示：雾化电子烟政策收紧、加征电子烟消费税、核心客户更换供应商、行业竞争

加剧、技术路线迭代风险等。

29

5.1 重点推荐雾芯科技、思摩尔国际
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