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英美烟草 (BTI，未评级）：“无烟产品”将成主旋律，HNB 新品 glo Hilo

进军高端市场 

 
“无烟产品”将成主旋律，用户群持续扩大 

英美烟草在投资者日上宣布转型计划，目标到 2035 年实现 50%收入来自无烟产

品，并预计到 2026 年实现 3-5%的有机收入增长及中个位数的利润增长。目前全

球烟民超过 11 亿人，根据投资者日的数据显示，雾化电子烟的用户在持续增加，

预计在 2030年有望达到 1.01 亿位用户。 

 

HNB 新品 glo Hilo 将至，定位高端市场 

加热产品作为成年吸烟者从香烟过渡的重要类别，相比雾化电子烟更为成熟，公

司认为在仍有成长空间。目前，该类别是公司收入主要来源之一，预估年底达 100

亿英镑，80%的收入来源于 9 个发达国家市场，鉴于发达国家市场的消费特性，

公司获取溢价空间的可能性较大。但是在该领域，公司产品主打经济实惠，先前

产品凭借重量轻、电量持久等性能成功提升了公司在日本等关键市场的销量份

额，在高端市场中缺乏竞争性产品，导致高端市场份额较小，不过形势即将改观。

今年年底，公司将在市场推出 glo Hilo，定位高端，计划以突破性的新系统以及

全新设备设计重塑竞争模式，目前已有试用者积极反馈，产品发布后将于 2025

年拓展至关键市场。值得注意的是，产品已经提交美国 PMTA 申请，只待合适时

机正式进军美国市场。 

 

与思摩尔等战略伙伴携手推进无烟创新 

公司今年与其战略伙伴一起在无烟创新上投资了超过 7 亿英镑，投入额是去年的

两倍，力度之大体现了公司与战略伙伴的合作深度与战略契合度高。作为公司的

两大战略伙伴之一，思摩尔是气溶胶技术的翘楚，自动化实力超群且拓展至加热

产品领域，研发投入强劲且创新成果斐然，在全球广泛布局。叠加英美烟草自身

在消耗品等方面的百年深厚积淀，公司与两大战略伙伴及众多伙伴的累积优势构

建起高度先进的生态体系，从而在行业内铸就强大竞争壁垒。 

 

我们认为以下是一些比较重要的风险: 

 1)产品体验不及预期。 
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