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行业走势图 

英美烟草更新 2022 年新型烟草销售情况，目标至 2025 年实现 50 亿英镑收入！  

 

本周关注：12 月 8 日，英美烟草更新 2022 年下半年新型烟草销售情况，
2022 年前三季度公司的新型烟草消费者数量增长 320 万。 

受益于新型烟草消费者数量增长，BAT 预计 2022 年收入增速 2%至 4%  

公司新型烟草的消费者数量在 2022 年前三季度增加 320 万，截至 9 月末
新型烟草消费者数量累计达 2150 万，主要得益于产品创新推广和市场范
围拓展。公司预计 2022 年基于恒定汇率口径的全年收入实现同比增长 2%
至 4%；新型烟草业务正持续驱动公司销量、收入和市场份额增长，已成为
BAT 业绩的重要来源。此外，公司预计 2022 年经调整营业利润率将显著
提高，主要基于有力定价、品牌规模和营销投资等；三年期的“量子计
划”有望在 2022 年末为公司实现每年 15 亿英镑的成本节约。公司在预披
露中表示，正持续投资新型烟草业务以推动可持续增长，预计 2022 年新
型烟草业务在各地区市场均有所增长，目标至 2025 年实现新型烟草业务
收入 50 亿英镑，加速业务转型。 

各新型烟草品类在细分市场保持领先，开拓新兴市场的现代口含烟业务 

➢ 雾化电子烟：Vuse 强化全球领先地位，在关键市场的市占率达 35.7% 

截至 2022 年 9 月，公司 Vuse 产品在前五大雾化电子烟市场（美国、
加拿大、英国、法国和德国）的市场份额达 35.7%，同比 2021 财年提
高 2.2 pct。在一次性烟弹产品的推动下，公司雾化电子烟在国际市场
持续增长；Vuse 在美国 35 个州均取得领先地位，雾化电子烟在美份
额达 39.3%，同比增长 6.8 pct，位居美国第一。此外，公司近期推出的
Vuse Go 已在全球 12 个地区市场发售，其在英国和法国的价值份额均
已跃居第二。 

➢ 加热不燃烧：glo 市场份额持续增长，在关键市场的市占率达 19.5% 

截至 2022 年 9 月，公司 glo 品牌在日本、韩国、意大利、匈牙利、希
腊、乌克兰、波兰等前九大加热不燃烧市场的销量份额达 19.5%，同比
2021 财年增长 1.6 pct。在欧洲市场，glo 销量份额达 20.4%；在日本市
场，Hyper 驱动 glo 在尼古丁消费市场的销量占比同比上升 0.5 pct 至
7.3%，全部加热不燃烧产品在日本销量占比达 20.2%。此外，Hyper X2
已于今年 10 月份在日本全国市场推出，并于近期在全球 19 个关键市
场发售，公司计划在年底前进一步推广。 

➢ 现代口含烟：Velo 在欧洲市场继续保持领先，并进一步开拓新兴市场 

截至 2022 年 9 月，公司在欧洲的现代口含烟市场份额为 69.1%，包含
Velo Mini、Velo Max 在内的 Velo 品牌在欧洲 15 个口含烟市场保持领
先地位。从全球范围看，公司在美国、瑞典、丹麦、挪威、瑞士五大
口含烟市场的销量份额为 30.6%，同比 2021 财年下降 4.1 pct，主要由
于公司在美国市场优先投资发展雾化电子烟产品。此外，巴基斯坦已
成为公司的第三大现代口含烟市场，Velo 在巴月销量超 4000 万件，
反映出口含烟产品在新兴市场具备发展潜力。 

投资建议：1）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）；建议关注：雾芯科技、金城医药（医药组覆盖）、润都股份。2）烟草供
应链：建议关注：中烟香港、劲嘉股份（与轻工组联合覆盖）、华宝国际（与商社组联

合覆盖）、中国波顿（与商社组联合覆盖）、集友股份（轻工组覆盖）、顺灏股份（与轻工组联合

覆盖）、东风股份（轻工组覆盖）。 

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（12/5-12/9） 

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 4.98 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 20.10 
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 18.00 
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 

002191.SZ 劲嘉股份 0.26 

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 -0.44 参股布局新型烟草制品 
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 3.91 
烟草包装业务稳定、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 

002925.SZ 盈趣科技 -0.17 

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 

IQOS 业绩继续提升：IQOS 推陈出

新、产量增加 

0336.HK 华宝国际 7.32 

国内香精香料龙头、战略布局新

型烟草核心原料，新型烟草解决

方案提供商雏型已成。 

业绩稳健增长；新型烟草-供应链合

作深化、产品推出或助推业绩、

HNB 产品渗透率提升 

3318.HK 中国波顿 10.20 

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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宠物板块建议关注： 

表 2：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 -3.56 
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 -0.77 
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 -0.24 
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 3：“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 

002472.SZ 双环传动 -2.01 219.66 全球高精度齿轮龙头地位正形成 

002434.SZ 万里扬 -2.57 104.35 自主变速器龙头，布局储能业务 

688089.SH 嘉必优 -5.45 53.50 婴配粉添加剂（ARA、DHA、SA）龙头 

002286.SZ 保龄宝 1.39 35.26 赤藓糖醇龙头，受益全球减糖趋势 

000930.SZ 中粮科技 0.23 163.02 国内玉米深加工龙头&生物可降解材料领先 

9977.HK 凤祥股份 0.00 20.16 即食低温鸡肉行业龙头 

资料来源：Wind，天风证券研究所                                                                                                                                          *注：凤祥股份总市值的计量货币为港元 
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