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行业走势图 

第二届蓝洞电子雾化峰会成功举办，2021 年电子雾化行业发展如何？ 

 

本周关注：11 月 13 日，由蓝洞新消费主办，WETRUE 协办的第二届蓝洞
电子雾化峰会于深圳成功举办。多位业内嘉宾进行了主题演讲，分享近 1
年电子雾化行业的发展现状以及前景预测。 

思摩尔：FEELM 新一代陶瓷芯技术即将面世，未来雾化技术有无限可能 

雾化的过程为通过电子雾化产品将液体通过一定的方式变成很小的烟气气
溶胶。其最主要的应用是治疗，19 世纪以前，最简单的方式为加热，随后
出现气流循环、超声波等方式，雾化技术不断进步。电子雾化为复杂的综合
学科，传输过程主要分为四步：1）将液体从油仓内输送到加热部位，该过
程如果不能良好输送则会导致抽吸的焦糊味；2）输送的液体被加热达到沸
点；3）产生的烟气气溶胶通过器具的气道输送至人体的呼吸道系统，该过
程与气溶胶利用率关系紧密；4）产生气溶胶的吸收过程，此为最关键的过
程。气溶胶如何让人体吸收的更好，达到更好的愉悦感，为科学问题所在。
关于雾化技术的展望以及未来，不断拓展应用领域为大势所趋，包括雾化健
康、美容、咖啡及茶饮用等新领域，同时关于雾化产品的外形、安全性、以
及技术性都将是未来的发展重点。思摩尔 2.0 版本陶瓷芯技术亦将致力于实
现更好的口感以及满足感。 

RELX 悦刻：社会责任关乎一家企业甚至整个行业的兴衰荣辱 

行业方面，电子烟行业具有 1）含有尼古丁所带来的成瘾性；2）认知门槛
高，具有物理、化学、临床医学、公共卫生等多方面的综合知识；3）具有
年龄限制等特征。同时社会责任对电子烟行业关乎一家企业甚至整个行业的
兴衰荣辱。 

在社会责任方面，悦刻将其区分为规定动作和自选动作，在规定动作方面，
悦刻对自身要求做全这些责任，包括市场责任、产品责任、环境责任、员工
责任和企业治理的合规责任。其中市场责任方面，最重要的是未成年保护，
悦刻从创业之初便明确提出反对向未成年人销售电子烟，反对在未成年人面
前使用电子烟，并且通过技术的手段强化未成年人保护，远超国家法律的要
求。公司的向阳花 3.0 版本可以做到 100%强制验龄，目前该项目系统从 10
月 1 日开始铺设，未成年投诉有了大幅下降。同时公司尽心尽力保障消费者
权益，做打假、打击山寨以及未经授权的产品。打假方面，仅半年公司便查
获 43 万件产品，总涉案额为 6200 万。产品责任方面，公司坚持品质安全
为先，做好产品，有 197 项检测、5 大实验室，还有独立雾化液标准，并且
向科学进军，为行业或者为电子烟产品获取更扎实的证据，以备监管方或者
公众需要的时候提供。今年公司亦在国际核心期刊上发布 2 篇 SCI 论文。在
自选动作方面，公司一方面在可持续发展方面做出空弹回收计划，同时加入
中国绿化基金会共同发起生物多样性保护计划。成立三年，公司累计社会责
任投入超过六千万元，而且连续两年发布悦刻的社会责任报告，在履行社会
责任方面不断努力。 

我们认为，新型烟草的全球变革趋势已然成型，国际烟草巨头亦将研发和战
略重点转向无烟产品，同时随着全球新型烟草监管制度逐步推进，将有效推
高行业门槛，利好行业上下游龙头企业。 

投资建议：1）HNB 产业链：国内市场--重点推荐：华宝国际/华宝股份（国
内烟用香精龙头）【与天风食品饮料团队联合覆盖】、劲嘉股份（国内烟标
龙头，积极卡位新型烟草）【与天风轻工团队联合覆盖】、中烟香港（收购
上游巴西烟叶加工商，中烟唯一资本平台）；其次建议关注：集友股份、顺
灏股份、东风股份等；国际市场--盈趣科技（IQOS 精密件二级供应商）；2）
雾化产业链：重点推荐：思摩尔国际（全球雾化代工龙头）、建议关注：雾
芯科技（国内雾化品牌龙头）。风险提示：新型烟草政策变动风险，销售/
企业发展不及预期，市场竞争加剧的风险。 
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1. 一周行情回顾（11/8-11/12） 

新型烟草板块建议关注： 

表 1：新型烟草建议关注板块一周行情回顾 

股票代码 股票名称 一周涨跌幅（%） 核心逻辑 股价催化剂 

RLX.N 雾芯科技 13.96 中国第一大雾化电子烟品牌商 

公司作为国内最大电子雾化品牌，渠

道及产品优势显著，随着国内雾化产

品及新型烟草渗透率的进一步提升，

公司有望继续分享行业超额增长。 

6969.HK 思摩尔国际 14.99 
全球最大雾化设备制造商，壁垒

优势不断凸显 

随着全球雾化式设备及新型烟草渗

透率的提升，与大客户深度绑定，监

管不断趋严背景下，产业链集中度加

速提升，公司继续分享行业超额增长 

6055.HK 中烟香港 10.46 
中烟公司的“走出去”平台，新

型烟草海外业务载体 

中烟海外“一带一路”布局加速完善，

新型烟草出口业务放量 

300014.SZ 亿纬锂能 15.95 
参股全球领先 ODM 商麦克韦尔

37.55% 
电子烟持续高增，电动工具反转 

002191.SZ 劲嘉股份 16.37 

客户优势、技术优势、稳健的管

理风格、卡位新型烟草主渠道、

业绩有望继续保持较高速度发展 

烟标及精品包装业务稳定增长；新型

烟草-供应链合作深化、产品推出或

助推业绩、国内政策推出 

601515.SH 东风股份 13.95 参股布局新型烟草制品 

19 年业绩优化；新型烟草-供应链合

作深化、产品推出或助推业绩、国内

政策推出 

002565.SZ 顺灏股份 22.31 

烟草包装业务稳定、工业大麻业

务方面布局领先、烟弹烟具布局

双管齐下 

烟标业务稳定增长；新型烟草-供应

链合作深化、产品推出或助推业绩、

国内政策推出；工业大麻布局深化 

002925.SZ 盈趣科技 5.23 

IQOS 精密件二级供应商、公司作

为 IQOS 供应链企业受益新一代

产品放量、19 年业绩有望企稳回

升 

IQOS 业绩回升：IQOS 推陈出新、产

量增加、在美上市 

300741.SZ 华宝股份 24.04 
烟用香精国内龙头、烟草行业高

毛利率特征 

发展烟用香精及食用香精新红利；新

型烟草-参与供应链合作、产品推出

或助推业绩、国内政策推出 

0336.HK 华宝国际 31.04 

国内香精香料龙头、烟用香精及

新型烟草原料布局领先、新增调

味品业务稳步增长 

业绩稳定增长；新型烟草-供应链合

作深化、产品推出或助推业绩、国内

政策推出 

3318.HK 中国波顿 15.27 

持续扩大烟用香精规模优势、以

香精优势进军国内外新型烟草市

场、收购国际电子烟厂商吉瑞 

业绩稳定增长；新型烟草-供应链合

作深化、产品推出或助推业绩、国内

政策推出 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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工业大麻板块建议关注： 

表 2：工业大麻建议关注板块一周行情回顾 

股票代码 股票名称 一周涨跌幅（%） 核心逻辑 股价催化剂 

300194.SZ 福安药业 2.81 深度布局美国及医用大麻 工业大麻相关项目进展顺利 

300138.SZ 晨光生物 -3.20 
国内植提龙头，获工业大麻种植加

工双许可 

产品量价齐升，植提新品类持续发

力，工业大麻相关项目进展顺利 

600572.SH 康恩贝 1.23 获得工业大麻加工许可证 
积极探索与国内日用化妆品等厂商

和机构合作 

600422.SH 昆药集团 1.70 销售工业大麻护肤品 KPC 面膜已可于线上购买 

2327.HK 美瑞健康国际 -2.25 
护肤品产品麻妆销售，与云南省工

业大麻投资公司全面战略合作 

2020 年公司能直接参与工业大麻相

关业务，并产生收入 

1647.HK 雄岸科技 8.10 布局工业/医用大麻 工业大麻相关项目进展顺利 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

宠物板块建议关注： 

表 3：宠物板块一周行情回顾 

股票代码 股票名称 一周涨跌幅（%） 核心逻辑 股价催化剂 

300673.SZ 佩蒂股份 -1.09 
宠物产业及公司的高成长性、标的

稀缺性、宠物咬胶龙头 

国内新品发布、国内市场业绩出现明显

增幅 

002891.SZ 中宠股份 -3.76 
宠物产业及公司的高成长性、标的

稀缺性、宠物零食龙头 
国内业务持续高增长，业绩拐点来临 

300119.SZ 瑞普生物 4.83 
宠物产业及公司的高成长性、标的

稀缺性、宠物医院布局领先企业 

禽用疫苗量价齐升令业绩持续高增长，

宠物医院获玛氏投资进入发展新阶段 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

“隐形冠军”板块建议关注： 

表 4：“隐形冠军”组合一周行情回顾 

股票代码 股票名称 一周涨跌幅（%） 总市值（亿元） 核心逻辑 

300233.SZ 金城医药 -4.88 126.92 头孢中间体&谷胱甘肽原料药龙头 

600337.SH 美克家居 -0.90 54.06 国内高端家具零售龙头 

300511.SZ 雪榕生物 -4.65 33.54 国内食用菌龙头 

300858.SZ 科拓生物 -1.91 42.78 中国益生菌第一品牌 

002472.SZ 双环传动 8.09 222.42 中国高精密齿轮制造隐形冠军 

9977.HK 凤祥股份 2.42 19.46 即食低温鸡肉行业龙头 

603970.SH 中农立华 0.52 40.49 国内农业供应链服务龙头 

002286.SZ 保龄宝 0.00 52.66 功能糖行业隐形冠军 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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数字农业板块建议关注： 

表 5：数字农业建议关注板块一周行情回顾 

股票代码 股票名称 一周涨跌幅（%） 核心逻辑 股价催化剂 

000555.SZ 神州信息 2.80 

助力政府农村信息化管理新模式：

公司智慧农业板块以农村政务的信

息化处理为切入点，其互联网+智慧

农业战略布局在 5G 时代想象空间

较大 

5G商用化应用与传统产业加速融合，

公司金融科技业务推动业绩在增长，

互联网+传统产业相关业务盈利能力

继续提升 

002385.SZ 大北农 8.11 

猪周期处于上行趋势；布局数字农

业，孵化农信互联，以生猪交易为

入口--打造“平台+农户”生猪养

殖新模式 

猪瘟疫情导致猪价上升，数字农业布

局持续推进，生猪养殖链应用盈利能

力再提升 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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