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行业走势图 

电子烟监管逐步落地，优选行业龙头！ 
 

事件：11 月 26 日晚，为加强电子烟等新型烟草制品监管，国务院决定对
《中华人民共和国烟草专卖法实施条例》增加第 65 条：电子烟等新型烟草
参照本条例卷烟的有关规定执行。 

行业政策逐渐明朗化，优选行业龙头 

此次将电子烟等新型烟草产品纳入专卖法管理，是就“3.22 征求意见稿”
的正式修例和落地。首先确认了电子烟等新型烟草在国内可合法合规生产、
销售的地位；此外，11.12 日召开的电子烟国家标准征求意见稿会议，参加
单位包括雾化品牌企业（如雾芯科技、铂德）、低温本草企业等，会议对电
子烟定义、添加剂、尼古丁含量等问题做了初步探讨。代表着国内雾化电子
烟具体管理办法和国标正在加速推进，后续产业链各环节或参考传统卷烟许
可证管理，提升行业准入门槛，利好正规化管理、产品质量合规的龙头企业。 

明确监管主体，预计后续将对电子烟落地监管细则，依法按照烟草制品进
行税收管理 

我们认为，此次修例将首先明确雾化电子烟的监管主体，由中烟作为监管机
构，加强行业监管是主要目的。由于雾化电子烟等新型烟草本身与传统卷烟
在核心成分、产品功能、消费方式等方面具有同质性，我们认为后期将逐步
落地对于雾化电子烟等新型烟草产品的征税体系论证研究，将与我国传统卷
烟类似，为国家财政收入等方面做出正面贡献。后续或对具体监管方向和细
则落地进行补充说明。 

全球新型烟草趋势已来！预计中烟后续配套新型烟草政策出台，加速中烟
HNB 产品推广上市 

根据海外烟草巨头近年来新型烟草业务表现，已然可以看到新型烟草已经成
为各大公司的重要转型和布局方向。我国是烟草大国，我们认为随着雾化电
子烟监管落地，我国 HNB 产品也有望逐步推出，持续满足消费者的减害需
求、提升消费体验及卷烟上结构。 

综上，我们认为，此次监管出台明确了雾化电子烟的监管主体和方向，后
续还需等待具体细则落地，监管落地将有效推高行业门槛，集中度提升，
利好行业上下游龙头企业。 

投资建议： 

HNB 产业链：重点推荐-华宝国际/股份（国内烟用香精龙头、新型薄片唯
一民营牌照），劲嘉股份（国内烟标龙头、与云南中烟唯一战略合作民企）；
建议关注：集友股份、顺灏股份、东风股份【天风轻工团队覆盖】、中烟香
港、中国波顿。 

雾化产业链：重点推荐-思摩尔国际（全球雾化设备生产商龙头），其次雾芯
科技（国内雾化品牌龙头）、爱施德（国内雾化渠道龙头） 

 
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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