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报告导读 

1 月 29 日人民日报点名悦刻营销手段不当（主要针对 19 年 11 月之前，

之后悦刻已经比较规范），叠加国内电子烟市场高增而目前仍未按烟草

上税，市场对后续国内电子烟监管趋严产生一定的担忧。我们梳理了欧

美成熟市场过去的监管思路，对国内政策潜在方向提出一定的猜想。 

投资要点 

❑ 若明确作为烟草监管&征税，实质利好行业健康成长 

1、认可电子烟的烟草属性有利于发展：2009-11 年美国市场因电子烟划入医

药 or 烟草监管的争权曾导致行业短暂承压，但在 2011 年明确作为烟草产品

进行监管后，品牌商和制造商信心增强、市场健康快速发展；海外多数国家

将电子烟纳入烟草范畴监管，我国大概率亦会如此。 

2、口味烟在国内禁止的概率较低：美国禁售口味烟是因为已经出现了大量青

少年抽电子烟，而国内情况不同、并没有在未成年人中风靡，禁售口味烟的

概率较小（此外，近期荷兰的口味烟禁令也收到了 98.54%的反对意见，在除

美国以外的国家执行并不顺利）。 

3、尼古丁浓度可能受到限制：目前主流产品悦刻的浓度为 30mg/ml，参考欧

盟 TPD 有可能进行限制（如 20mg/ml），可能弱化部分抽吸体验。 

4、未来消费场景与传统香烟类似、以线下网点为主：基于保护未成年人、禁

售线上是全球主流，19 年 11 月中国率先封锁线上，美国近期也将禁止线上销

售（USPS 将从 21 年 4 月 5 日起禁止电子烟邮寄，FedEx 的禁止时间点是 5

月 1 日），俄罗斯 21 年 1 月 28 日禁止。与传统香烟类同，我们认为线上禁

售并不会实质阻碍长期需求增长。 

5、政府和监管部门将配套规范发展措施、但并不会阻碍发展：限制使用场合

（与传统烟一致，如禁止在）、提出类似 PMTA 或 TPD 的上市许可牌照（不

太可能收归中烟专卖）、制定行业技术标准、明确征税手段。 

❑ 征税模式详细分析：预计税额分摊压力较小 

美国征税措施：2015-2020 年先后有 27 个州对电子烟开始征税，批发售价从

价税、每毫升烟油从量税、烟弹销售个数从量税是主流的征税方式（各州征

收力度不等）。此外 19 年 10 月联邦政府层面曾提议对尼古丁征税，每毫克

2.78 美分，但并未执行。基于此，我们认为： 
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国内征税情形 1（概率高）：假设参考最大消费市场加州，按批发售价的

59.27%收税。悦刻烟弹批发售价约在 13-15 元/颗，单颗烟弹的应纳税额达到

7.7-8.9 元（占终端售价 33 元的 23.3%-27%），但相比传统烟草（生产环节

36%-56%+批发环节 11%+从量税，整体占终端售价接近 60%）仍然较低。 

国内征税情形 2（概率低）：除批发环节 59.27%税外，额外征收 2.78 美分

/mg 的尼古丁税。悦刻 3%浓度 2ml 烟油尼古丁含量为 60mg，单颗尼古丁税

达 10.8 元，加上批发环节单颗可达 18.5-19.7 元（占终端价 56-60%），接近

传统香烟税负。 

税额分摊：从产业链各环节来看，终端售价调整的可能性较小，思摩尔在陶

瓷芯领域一家独大，悦刻在品牌商领域一家独大，而目前渠道利润空间较为

丰厚（加价倍率 2X、营业费用低），我们估计渠道、品牌商、制造商的分摊

可能在 6:2:2，在情形 1 下悦刻、思摩尔国际分别分摊约 1.6-1.7 元/颗，悦刻

拟通过增棉芯产品占比消化，思摩尔则可通过自动化产线消化，我们判断征

税对行业带来的压力较小。 

❑ 监管无碍行业发展，持续推荐赛道龙头 

总的来说，我们认为国内行业监管标准和征税措施只是时间问题，但绝非一

刀切，反而将有利于认可电子烟的烟草属性并为行业健康有序的发展奠定基

础，持续看好思摩尔国际！ 

 

❑ 风险提示：监管力度超预期、行业竞争加剧 

 

图 1：美国电子烟监管思路梳理 

 
 资料来源：美国消费者无烟替代品倡导者协会，浙商证券研究所 
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图 2：美国各州征税手段梳理 

 
 资料来源：美国疾病控制与预防中心，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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