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电子烟：管理办法征求意见稿发布，
监管体系建立利好龙头制造企业 

   2021 年 12 月 7日 

 看好/维持  

 轻工制造 行业报告 
 

事件：12 月 2 日，国家烟草专卖局公布《电子烟管理办法（征求意见稿）》，明

确了对于电子烟（不包括加热卷烟）生产、批发、零售、进出口等各环节的监

管政策。电子烟管理办法和国家标准正式出台实施前设置政策过渡期，期间现

有电子烟生产经营主体正常开展生产经营活动，暂不得投资新设电子烟生产经

营企业，暂不得新建或扩大生产能力，暂不得新设电子烟零售点和上市新产品，

暂停新的电子烟进口。 

行业实行许可证管理，规范产业链形态。根据意见稿，经营电子烟相关业务需

要获批烟草专卖生产企业许可证（适用于电子烟生产、代加工、品牌持有和电

子烟用烟碱生产企业）、批发企业许可证（目前由各中烟公司持有）、零售企业

许可证（适用于零售企业或个人）。烟草主管部门将建立全国统一的电子烟交易

管理平台，生产商和品牌商需通过该平台将产品销售给批发企业，零售企业或

个人需向当地批发企业购进产品。我们认为符合条件的头部企业有望顺利取得

牌照。 

产能扩张与新品上市需经审批，行业有序发展利好头部企业。根据意见稿，电

子烟生产或代加工企业、电子烟用烟碱生产企业的产能扩张必须经烟草主管部

门批准。电子烟产品上市销售前，需提交申请并经过安全性审查后进行登记。

两项制度管控下，电子烟行业发展将更加合理有序。生产方面，头部企业或凭

借此前已有产能占据较高市场份额，并有望依靠生产管理和技术优势在未来扩

产审批中占优。产品方面，看好头部企业现有和未来的产品凭借品质优势，顺

利获批上市销售。 

渠道体系将重塑，品牌商对渠道的掌控能力被大幅削弱。 

 批发环节：许可证管理增强了批发企业的渠道地位，其经营模式或将决定

品牌之间如何竞争。考虑到批发许可证目前仅由各中烟公司持有，未来电

子烟批发或由中烟公司统购统销。 

 零售环节：产业链各环节分别实行许可证管理后，电子烟企业原有代理商

和专卖店体系或将瓦解。电子烟零售点分布将受到管控，自动售货机销售、

通过电子烟交易管理平台以外的信息网络销售等被禁止。我们认为品牌方

对于零售渠道的掌控能力将大幅度弱化，零售端将以多品牌经营为主，同

时门店过度扩张、微商泛滥等渠道乱象将被终结。 

出口业务管制较少，发展前景稳健。针对专供出口的电子烟，管理办法未实施

渠道管制，仅从生产端要求制造企业取得生产牌照，意味着当前电子烟出口贸

易模式未发生根本变化。同时，专供出口产品可适用目的地国家或地区的法律

法规和标准要求。考虑到海外主要电子烟市场已建立监管体系，电子烟出口基

本不会因为境内外法律法规和标准差异而受到影响。我们看好龙头电子烟制造

商顺利取得牌照，出口业务发展势头不变。 

投资建议：我们认为电子烟管理办法征求意见稿的出台对于头部制造企业而言，

有利于巩固国内市场份额，降低国内外业务所面临的政策风险，推荐雾化芯制
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造龙头思摩尔国际。管理办法奠定了电子烟征税的基础，关注后续政策逐步落

地推动行业发展。 

风险提示：许可证审批不及预期，产能与产品审批不及预期，后续监管政策出

现极端情形。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

思摩尔国际 0.65 0.96 1.20 61 41 33 14 推荐 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业 电子烟：国标征求意见稿发布，行业规范有序发展利好龙头企业 2021-12-02 

公司 思摩尔国际（6969）：国内市场短期承压，海外业务前景良好 2021-10-18 

公司 思摩尔国际（6969）：业绩高速增长，持续巩固竞争优势 2021-08-23 

公司 思摩尔国际（6969）：盈利能力再度提升，护城河持续加深 2021-04-02 

公司 思摩尔国际（6969.HK）：立足雾化时代潮头，壁垒坚固的制造王者 2020-09-18 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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