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电子雾化产品的迭代 
——电气设备行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：电子雾化产品的迭代 

六月末，欧盟委员会提议禁止销售调味加热烟草产品，至此，中国，美国和欧洲

三大市场都将电子烟口味禁令提上日程。电子烟包括加热不燃烧（HNB）和雾化

电子烟两种，该政策对后者的影响更为显著。 

电子烟产业链上，中游电子雾化设备的技术含量最高。 

 电子物化设备制造商将上游电路板、芯片、电池、加热片，烟油等整合成电

子雾化组件； 

 目前电子烟行业里，烟草品牌商的代表为菲莫国际，英美烟草，日本烟草和

帝国烟草，而自主品牌商主要有锐刻，Juul 和魔笛等。 

电子烟里的核心组件为雾化芯，主要技术方向为传统棉芯和陶瓷雾化芯。 

 棉芯在电子烟里的应用发展较早，使用更广泛，价格较低； 

 棉芯雾化芯由加热丝缠绕玻纤绳，迭代到棉质纤维，继而演化为导油棉片包裹

网状加热丝； 

 微孔陶瓷材料由于具有优异的吸附性，导油、锁液功能较好，用于制备陶瓷雾

化芯，相较棉芯雾化芯，温度均匀性更佳。 

第三代陶瓷雾化器产品为采用多层复合仿生薄膜的 Feelm air。 

 思摩尔国际利用纳米级真空覆膜技术，创新性地推出由七层薄膜层叠而成的陶

瓷薄膜雾化芯；  

 七层隔膜功能不同，充分发挥协同作用，相较于上一代产品，在温度控制，能

量效率，粒度控制，口味还原度和防渗漏功能上均有大幅提升。 

电子雾化组件的应用场景并不只局限于电子烟。在医疗、医美等领域拥有较广的

应用前景，目前集中应用于治疗呼吸道疾病的在医疗雾化器和无创皮肤护理雾化

仪等。 

投资策略 

关注在陶瓷电子雾化器拥有核心壁垒，技术水平领先行业的思摩尔国际

（06969.HK）以及少数从国家烟草专卖局取得电子烟油的烟草专卖生产企业许

可证的中国波顿（03318.HK）。 

市场回顾 

电力设备行业本周跑赢大盘，涨幅为 2.51%，在申万 31 个一级行业中，排名第

3；个股方面，电池版块涨幅前五个股分别为：派能科技（25.56%），厦钨新能

（18%），科力远（17.22%），当升科技（15.6%）和中伟股份（12.45%）；跌幅

前五个股分别为新宙邦（-5.06%），中国宝安（-5.81%），先导智能（-5.82%），

长虹能源（-7.68%）和蔚蓝锂芯（-8.60%）。 

风险提示 

电子烟政策的不确定性；终端客户对烟草口味电子烟接受程度的不确定性。 
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1. 每周一谈：电子雾化产品的迭代  

六月末，欧盟委员会提议禁止销售调味加热烟草产品，至此，除日韩外的中国，美

国和欧洲三大市场都将电子烟口味禁令提上日程：  

 美国食品药品监督管理局(FDA)于 2020 年 1 月 2 日发布禁令，禁止销售包括水

果、糖果等大部分口味的电子烟，烟草和薄荷醇口味电子烟可继续销售； 

 中国国家市场监管总局 2022 年四月发布强制性国家标准，严格限制电子烟的口

味，设定 5 个月的实施过渡期，10 月 1 日起实施。 

电子烟包括加热不燃烧（HNB）和雾化电子烟两种，HNB 通过加热烟草（而非点

燃），口味与卷烟相似；雾化电子烟则是加热烟油，通过调味烟液来实现多元，丰富

的口味，受该政策的影响更为显著。 

1.1 电子烟产业链 

电子烟分为烟杆和烟弹两部分，烟杆作为主体部分，由电池和传感器等构成；高频

消耗品、可更换的烟弹则由烟油、雾化芯、结构件等组成。电子烟产业链上，中游

电子雾化设备的技术含量最高，因为其设计决定了烟油的雾化效果和用户体验。 

 中游电子物化设备制造商将上游电路板、芯片、电池、加热片等零部件整合成

电子雾化组件，注入烟油，完成包装； 

 中游烟草品牌商的代表为菲莫国际，英美烟草，日本烟草和帝国烟草（旗下典

型品牌分别为 IQOS，Vuse，Logic 和 Blu）；此外，还有自主品牌商锐刻，Juul

和魔笛等； 

图1：电子雾化设备制造商业务模式 

 

资料来源：思摩尔国际招股说明书，申港证券研究所 

1.2 陶瓷雾化芯与棉芯雾化芯的迭代 

电子烟里的核心组件为雾化芯，主要分为传统棉芯和陶瓷雾化芯。雾化技术就是通

过加热丝或加热膜对渗入，储存在雾化芯里的液体，加热形成雾气；而雾化芯的性

能决定了烟味还原度、雾化效果和有害物质的释放比例。 

棉芯在电子烟的应用发展较早，使用更广泛，价格低于陶瓷雾化芯。 
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 初代雾化芯利用玻纤绳耐高温，吸油导油效果好的性质，由玻纤绳缠上发热丝

构成雾化芯； 

 第二代采用棉质纤维，消除了玻纤对人体皮肤刺激性过强的潜在危害，同时储

油效果也更好，但结构上还是将发热丝缠绕棉绳，受热一致性较差，存在糊芯、

漏油等风险，对口感和客户体验造成影响。 

 最新一代的棉芯以华诚达的产品为例，采用棉片包裹网状加热网，在温控效果

上有所加强，同时降低因加热丝形变造成的糊芯风险。 

图2：棉芯雾化芯产品迭代 

 

资料来源：COTTONX 未来棉芯，申港证券研究所 

利用微孔陶瓷材料优异的吸附性，可制备导油和锁液功能较好的陶瓷雾化芯。相比

于棉芯雾化芯，温度均匀性、可控性更好。  

 首代陶瓷雾化芯为思摩尔国际 2016 年推出的 cCELL 雾化芯，通过模压注塑工

艺，将陶瓷烧结成型，围绕在发热丝外侧； 

 第二代陶瓷雾化芯以 Feelm 为例，进一步缩小基材孔径，形成更细微、均匀的雾

化粒子，提升口感。S 形发热膜附着在陶瓷表面，提高加热均匀性，避免局部碳

化产生焦味； 

第三代陶瓷雾化器产品为采用复合仿生薄膜的 Feelm air。 2022 年，思摩尔国际

在纳米级真空覆膜技术上发力，创新性地推出新一代陶瓷雾化解决方案：由七层 2

微米级的薄膜陶瓷层叠加成雾化芯，产品厚度相较上一代产品实现 25%的缩减，但

仍保持相同的雾化量和电池容量。 

 薄膜发热层：精密合金加热层，实现快速升温的同时兼顾了材料抗腐蚀性，减少

重金属析出；温控导热层，形成梯次温场，不同沸点的香韵物质可以在对应的温

度雾化，提升口味还原度；加上多孔隔热层，减少热量的损耗； 

 最外层的纳米保护层，进一步防止了雾化液体气化时的发热体腐蚀，减少重金属

析出。多孔锁鲜层能够在雾化过程控制和细化雾化粒径。 

 此外，通过仿生结构锁液层，控制抽吸过程的液滴溅射，提高防渗漏性能。纳米

银电镀层，能够防止局部温度过高，减少传导能量自损。 
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图3：陶瓷雾化芯产品迭代 

 
资料来源：Feelm Air 发布会，Feelm 官方网站，申港证券研究所 

1.3 雾化组件的应用拓展 

电子雾化组件的应用场景并不只局限于电子烟： 

 医疗雾化器：雾化器在呼吸道疾病的治疗中应用广泛，治疗方式为将药液分散

成微米级粒子，以便患者吸入并使药物沉积于气道和肺部。因此药用的雾滴粒

度和均匀性要求较高，陶瓷雾化芯粒度可控和梯次温场的性质的有施展空间； 

 医美雾化仪：雾化设备若成功应用于皮肤护理，可以减少注射、手术创伤，实

现无创护理。 

2. 行业市场行情回顾 

电力设备行业本周涨跌幅为 2.51%，在申万 31 个一级行业中，排名第 3。 

图4：本周申万一级行业涨跌幅（2022.7.4-2022.7.8） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

电力设备行业本周跑赢大盘。本周沪深 300、上证指数、深证成指、创业板指的涨

幅分别为-0.85%，-0.93%，-0.03%和 1.28%。 

在细分版块中，其他电源设备涨幅最高，以 5.35%的涨幅高于电池、电网设备、风

电设备、光伏设备和电机版块的 2.73%，4.20%，-0.67%，1.61%和 3.20%。 
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图5：四大指数涨跌幅（2022.7.4-2022.7.8）  图6：电力设备版块涨跌幅（2022.7.4-2022.7.8） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

个股方面，电池版块涨幅前五个股分别为：派能科技（25.56%），厦钨新能（18%），

科力远（17.22%），当升科技（15.6%）和中伟股份（12.45%）；跌幅前五个股分别

为新宙邦（-5.06%），中国宝安（-5.81%），先导智能（-5.82%），长虹能源（-7.68%）

和蔚蓝锂芯（-8.60%）。 

图7：电池版块涨幅前五（2022.7.4-2022.7.8）  图8：电池版块涨跌幅后五（2022.7.4-2022.7.8） 

 

 

 

资料来源：Wind,申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 行业重要新闻事件 

7 月 7 日，美国 FDA 在上诉程序中暂停了对 Juul 的电子烟禁令。此前，FDA 于 6 

月 23 日以 Juul 的产品整体安全性存疑和该司在青少年吸电子烟增加中的作用不

成比例为由下令 Juul 将其电子烟从美国商店下架。随后，Juul 启动了上诉程序。 

市场调研机构 Technavio 发布报告，英国电子烟市场规模 2025 年将增长至 12 亿

美元。根据报告《按产品和分销渠道划分的英国电子烟市场——2021-2025 年预测

和分析》，2021 年英国电子烟市场同比增长 12.20%，预测期内的复合年增长率为

13%，预计 2025 年将增长至 12 亿美元。 

魔笛获得电子烟品牌持有许可证。7 月 6 日消息，据国家烟草专卖局官网公示，

MOTI 魔笛已取得了电子烟品牌持有许可证，许可范围为（烟弹与烟具组合销售的

产品品牌持有，包括内销与出口），成为头部品牌中首个拿到电子烟生产许可证的品
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牌方。 

7 月 1 日开始，德国对电子烟油征税。此前，德国销售电子烟产品只征收增值税，

但 7 月 1 日之后将额外征收烟草税。德国目前约有 245 万电子烟用户，7 月 1 日开

始，电子烟油将按每毫升 0.16 欧元额外征收烟草税，可能导致产品零售价提高近

40%。 

思摩尔国际印度尼西亚电子烟工厂落成。7 月 4 日，思摩尔国际旗下印尼公司

Smoore Technology Indonesia (STI) 有限公司在印尼东爪哇省玛琅摄政区的工厂

已经落成。该工厂是印度尼西亚第一家中印电子烟烟弹生产商，由 16 条技术先进

的生产线组成，每条线每小时可生产 7200 个。 

思摩尔获深圳最高 400 万工业设计扶持。6 月 28 日，深圳工信局在官网公布了第

二批工业设计发展扶持计划的项目名单，将对 142 个项目予以 19881 万元资助，

其中，思摩尔基于创新设计和成果转化获得 400 万元的最高资助额。 

4. 风险提示 

电子烟政策的不确定性；终端客户对烟草口味电子烟接受程度的不确定性。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 
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