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投资要点 

◼ 全球烟草：传统烟草以价补量，新型烟草重塑行业增长。2025 年全球烟
草销售额达 9529 亿美元，同比+3.6%。传统烟草销量进入下行通道，龙
头提价与结构升级维持收入；新型烟草销售额达 904 亿美元，同比
+14.4%。其中 HNB/雾化电子烟/尼古丁袋销售额分别为 430/244/92 亿美
元，同比+9.1%/+4.0%/+42.4%，HNB 是无烟化主力品类，尼古丁袋增速
最快。未来国际烟草龙头的新型烟草布局进度已经成为决定中长期增长
差异的核心变量。 

◼ 烟草巨头无烟转型节奏分化，PMI 领先，BAT 与 JT 加快追赶。 

➢ 菲莫国际：IQOS+ZYN 双轮驱动，无烟业务释放利润。公司新型烟草
转型由 HNB 品牌 IQOS 和尼古丁袋品牌 ZYN 驱动，2025 年公司无烟
产品收入 169 亿美元，占总收入的 41.6%，2020-2025 年 CAGR 达 20%；
无烟业务毛利率为 69.2%，高于可燃烟草的 65.5%。公司预计 2026-2028

年收入 CAGR 为 6%-8%、EPS 增速为 9%-11%。 

➢ 英美烟草：新型烟草全矩阵，口含烟增长强劲。2025 年公司新型烟草收
入 36 亿英镑，占总收入的 14.1%；电子烟/加热产品/现代口含烟收入分
别为 15.42/9.14/11.65 亿英镑，同比-10%/-1%/+47%，口含烟 Velo 已成
为最大增长引擎，HNB 品牌 glo 承压。2025 年新型烟草板块调整后营
业利润为 4.42 亿英镑，调整后营业利润率提升至 12.0%，26H1 进一步
提升至 13%。2026 年上半年现代口含烟收入 7.80 亿英镑，同比+65.9%。 

➢ 日本烟草：传统业务韧性突出，Ploom 加快追赶。2025 年公司收入 34677

亿日元，同比+10.1%；减害产品收入 1225 亿日元，同比+23.9%，销量
同比+28.4%。HNB 品牌 Ploom 为无烟转型核心，全球 HTS 市场的份额
由 2021 年的 7.7%提升至 2026H1 的 18.1%，日本仍是其核心市场。 

➢ 奥驰亚：传统业务利润率领先，现代口含 on!带动转型。公司深耕美国
市场，传统烟草旗舰品牌万宝路量减价增支撑传统烟草收入利润。新型
烟草中 on!品牌驱动增长，2025 年口含烟产品收入为 27.89 亿美元，同
比+0.5%；产品总出货量为 732.4 百万罐，同比-5.5%，其中尼古丁袋 on!

销量 177.8 百万罐，同比+10.9%。2026Q1/Q2 尼古丁袋 on!出货量同比
+17.6%/-4.2%，on!是美国尼古丁袋市场第三大品牌。 

➢ 帝国品牌：传统烟草稳定盈利，无烟转型待突破。FY2025 公司烟草及
新型烟草净收入 83.2 亿英镑、经调整营业利润 36.7 亿英镑，利润率约
44%；其中新型烟草收入仅 3.7 亿英镑，占比 4.4%，调整后经营利润减
亏为-0.79 亿英镑。公司预计 2025-2030 年新型烟草收入保持双位数增
长，集团调整后营业利润年均增长 3%-5%。 

◼ 投资建议：全球烟草行业规模近万亿美元，海外龙头持续向新型烟草转
型，中国 HNB 市场有望逐步放开，关注业绩受益于全球新型烟草产业
链发展的公司。推荐中烟集团新型烟草出口平台中烟香港，全球新型烟
草 ODM 及技术平台思摩尔国际；建议关注烟草薄片和香精供应商华宝
国际，HNB 烟具代工商盈趣科技等。 

◼ 风险提示：监管政策超预期收紧，税负上调超预期，产品迭代与市场竞
争风险，汇率波动风险，诉讼与合规风险，外需波动风险等。 
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1.   全球烟草：传统烟草以价补量，新型烟草重塑行业增长 

全球烟草行业进入成熟期，量减价增市场规模保持低个位数增长。根据欧睿数据，

2025 年全球烟草行业销售额为 9529 亿美元，同比+3.6%，2020-2025 年销售额 CAGR 为

+2.5%，同期总销量 CAGR 为-0.2%；欧睿预计 2026 年烟草行业销售额为 9975 亿美元，

同比+4.7%。分品类看，2025 年卷烟/雪茄等燃烧烟草/电子烟和加热烟草等无烟产品的

销售额分别为 7759/866/904 亿美元，销量分别为 51540/2290/5905 亿支，其中无烟产品

销售额/销量同比分别增长 14.4%/3.5%。欧睿预计 2026 年卷烟/雪茄等燃烧烟草/无烟产

品的销售额分别为 8073/886/1015 亿美元，同比 +4%/2%/12% ；销量分别为

51255/2261/6049 亿支，同比-1%/-1%/+2%。 

图1：2019-2026E 年全球烟草销量（亿支）   图2：2019-2026E 年全球烟草行业规模（亿美元） 

 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所   数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

亚太地区贡献最大市场规模。2025 年亚太、西欧和北美烟草销售额分别为

4383/2054/1165 亿美元，销量分别为 36701/6746/2858 亿支，销售额占全球市场的

46.0%/21.6%/12.2%，销量占全球市场的 61.4%/11.3%/4.8%。分国家看，中国、美国和印

尼是主要市场，2025 年销售额分别为 2954/1048/364 亿美元，预计 2026 年销售额分别为

3101/1019/382 亿美元。 

图3：2019-2026E 烟草出货量世界分布（亿支）   图4：2019-2026E 烟草销售额世界分布（亿美元） 

 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所   数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 
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国际烟草企业竞争格局集中。 2025 年中国烟草/菲莫国际/日本烟草/英美烟草/帝国

品牌/奥驰亚的尼古丁产品出货量占比分别为 41.1%/13.2%/9.7%/9.5%/3.2%/1.6%。 

 

图5：2020-2025 年尼古丁产品市场份额（按销售量） 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

 

1.1.   传统烟草：销量进入下行通道，龙头提价与结构升级维持收入 

卷烟仍贡献行业绝大部分收入，呈现量减价增特征。2024/2025 年全球卷烟销售额

分别为 7547/7759 亿美元，同比+3.1%/+2.8%；销量分别为 51669/51540 亿支，同比-0.2%/-

0.2%。价格提升和产品结构升级部分抵消销量下滑。2025 年雪茄和小雪茄、烟丝销售额

分别为 520/346 亿美元，销量分别为 739/1551 亿支。2020-2025 年卷烟/雪茄/烟丝销售额

CAGR 分别为+1.8%/+2.9%/+0.1%，销量 CAGR 分别为-0.3%/-3.5%/-3.0%。 

 

图6：2020-2025 传统烟草出货量（亿支）   图7：2020-2025 传统烟草销售额（亿美元） 

 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所   数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 
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高集中度和强定价权使传统烟草仍具备强现金流属性。与多数消费品不同，烟草销

量下降并未同步带来利润崩塌，较高的行业集中度、品牌粘性与税后定价能力使龙头企

业仍能够维持较高利润率和自由现金流。 

 

1.2.   新型烟草：HNB 是无烟化主力品类，尼古丁袋增速最快 

新型烟草贡献行业主要增量，HNB 和电子烟占据主要规模，尼古丁袋增速领先。

2025 年 HNB/电子烟/传统无烟烟草/尼古丁袋销售额分别为 430/244/138/92 亿美元，销

量分别为1909/2428/1220亿支和348亿支；销售额同比分别+9.1%/+4.0%/-1.5%/+42.4%，

销量同比分别+8.3%/-1.3%/-1.3%/+40.7%。2020-2025 年四类产品销售额 CAGR 分别为

+14.8%/+4.2%/-2.8%/+47.6%，销量 CAGR 分别为+15.4%/+0.9%/-2.2%/+49.1%。其中，

HNB 持续扩容，电子烟规模总体稳定，传统无烟烟草销量收缩，尼古丁袋仍处于快速扩

张阶段。 

图8：2020-2025 新型烟草出货量（亿支）   图9：2020-2025 新型烟草销售额规模（亿美元，不变价） 

 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所   数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

 

图10：新型烟草四大品类比较 

 

数据来源：Euromonitor，公司公告，东吴证券研究所整理 

加热不燃烧 HNB：市场持续扩容，PMI 仍占据领先地位。2025 年 HNB 销售额和

出货量分别为 430 亿美元/1909 亿支，同比增长 9.1%/8.3%，销售额和出货量增速较 2024

年分别下降 1.5/2.0 个百分点。2020-2025 年 HNB 销售额 /出货量 CAGR 分别为

14.8%/15.4%。分公司看，菲莫国际（PMI）/英美烟草（BAT）/日本烟草（JT）2025 年

HNB 销量占比分别为 71.5%/10.7%/7.1%，CR3 高达 89%，PMI 仍占据领先地位。2026
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年日本上调加热烟草税率，波兰执行香味禁令，HNB 渗透率提升的过程中，有阶段性波

动。 

 

图11：2020-2025 年 HNB 出货量及 yoy（亿支）   图12：2020-2025 年 HNB 公司销量份额 

 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所   数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

 

雾化电子烟：行业规模稳中有增，竞争转向产品迭代与合规能力。2025 年电子烟销

售额为 244 亿美元（合规市场），同比增长 4.0%；开放式、换弹式和一次性产品销售额

分别为 66/115/63 亿美元，占比分别为 27.0%/47.1%/25.8%。同期电子烟出货量为 2428

亿支，同比下降 1.3%，销售额增长与出货量下降并存，全球电子烟经历高速渗透后进入

相对成熟阶段，行业增长逐步从用户扩张转向结构升级。2025 年欧洲多个国家全面禁止

一次性烟；2024 年以来，美国对不合规产品的执法趋严，2026 年 5 月 FDA 首次授权非

烟草、非薄荷醇口味雾化电子产品，发布《未经上市前授权销售的特定新型烟草产品执

法优先事项》，未来合规化雾化电子产品的市场份额有望提升。 

 

图13：2020-2025全球电子烟市场规模（亿美元/不变价）   图14：全球电子烟主要品牌市场份额（按销售额计） 

 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所   数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 
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尼古丁袋：高增长、高复购，两大巨头加速布局。2025 年口含烟（尼古丁袋）销售

额和出货量分别为 92 亿美元和 348 亿支，同比+42.4%/+40.7%；2020-2025 年销售额/出

货量 CAGR 分别约为+47.6%/+49.1%，表明尼古丁袋仍处于高速扩张阶段。 

 

图15：2020-2025 口含烟出货量及 yoy（亿支）   图16：口含烟市场规模及 yoy（亿美元/不变价） 

 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所   数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

 

各区域品牌格局分化，合规龙头优势进一步强化。美国市场以 ZYN、on!、Velo 等

头部品牌为主；北欧三国及瑞士市场中，Velo 份额领先，ZYN 紧随其后。2025 年 12 月

FDA 授权 6 款 on! PLUS 尼古丁袋；截至 2026 年 6 月，美国获授权尼古丁袋产品共 26

款，头部品牌的合规优势进一步增强。 

图17：主要尼古丁袋品牌与竞争特点 

 

数据来源：Euromonitor，公司公告，东吴证券研究所整理 

 

1.3.   未来竞争格局：新型烟草是增长差异的核心变量 

龙头烟草公司的竞争边界正在从传统卷烟市场份额扩展至消费者全生命周期的尼

古丁需求，不同企业的新型烟草布局进度已经成为决定中长期增长差异的核心变量。 
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图18：五大烟草公司新型烟草布局对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理；注：菲莫国际的新型烟草收入含传统口含烟，奥驰亚新型烟草收入为剔

除传统湿鼻烟的估算值 

 

2.   菲莫国际（PMI）：IQOS+ZYN 双轮驱动，无烟业务释放利润 

无烟产品收入占比超 4 成，利润率超传统业务。2025 年菲莫国际总营收为 406 亿

美元，其中可燃烟草制品/无烟产品业务收入分别为 238/169 亿美元，占总营收约

59%/41%。2020-2025 年，可燃烟草/无烟产品收入 CAGR 分别为+2%/20%。2025 年公司

毛利润为 273 亿美元，同比+11.2%，毛利率为 67.2%，同比+2.6pct；可燃烟草制品/无烟

产品毛利润分别为 156/117 亿美元，毛利率分别为 65.5%/69.2%。2026 年 Q1/Q2 公司营

收分别为 101/112 亿美元，其中无烟产品收入占比分别为 43.2%/41.5%，继 Q1 达历史新

高后，Q2 环比有所回落，系日本上调消费税及波兰限制新型烟草口味。 

图19：2022-2026Q2 菲莫国际分业务收入（亿美元）   图20：2020-2026Q2 菲莫国际分业务毛利润 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

HNB：IQOS 先发优势凸显，市场份额持续提升。2025 年公司 HNB 销量为 1551 亿
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支，销量市场份额为 5.8%，较 2024 年提升 0.6%。2017-2025 年，公司 HNB 销量由 362.26

亿支增至 1551 亿支，占全球卷烟&HNB 的市场份额由 0.5%提升至 5.8%。2026 年 Q1/Q2 

IQOS 销量分别为 413/418 亿支，市场份额分别为 6.8%/5.8%，若剔除日本、波兰和库存

影响后，Q2终端销量同比+10%。其中 26Q2日本/欧洲的 IQOS市场份额为 31.8%/11.8%。 

图21：2022-2026Q2 菲莫国际 HNB 销量和市场份额   图22：菲莫国际日本和欧洲区域市场份额 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：市场份额为公司 HNB 销量占全球 HNB&卷烟的比

例（除美国和中国） 

 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：市场份额为公司 HNB 销量占全球 HNB&卷烟比例 

 

ZYN：美国市场高速扩张，尼古丁袋已成无烟业务第二增长引擎。2025 年 PMI 口

腔无烟产品出货量为 12.41 亿罐，其中尼古丁袋/Snus/湿鼻烟/其他口腔无烟产品出货量

分别为 8.80/2.28/1.30/0.03 亿罐，占比分别约为 70.9%/18.4%/10.5%/0.2%。2023-2025 年，

口腔无烟产品总出货量 CAGR 为+22%，其中尼古丁袋出货量 CAGR 为+45%，是增长

的主要来源。PMI 收购 Swedish Match 后，尼古丁袋品牌 ZYN 快速放量，其中 ZYN 在

美国市场 2025 年出货量为 7.93 亿罐，同比+36%；2026Q1/Q2 出货量分别为 1.53/1.93 亿

罐，同比-24%/+2%，Q1 下滑主要因为公司主动去库存调整，Q2 低增长系品类矩阵有空

缺和竞争加剧。2024/2025/2026H1 菲莫现代口含烟的市占率分别为 10%/16%/17%以上。

公司 26 年 6 月推出低价带 ULTRA，26Q3 上新 1.5mg/8mg 管线，计划增加营销投入。 

图23：2023-2025 菲莫国际口含无烟产品出货量（亿罐） 
 

 图24：2022-2026Q2 ZYN 美国市场出货量（亿罐） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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展望：公司预计 2026 年收入同比+5%~+7%，新型烟草出货量维持高个位数增长。

根据 2026-2028 年增长计划，公司收入 CAGR 为+6%~+8%，新型烟草出货量维持高个

位数至低双位数增长，EPS 增速为+9%~+11%。IQOS 维持增长、ZYN 快速扩张以及无

烟产品盈利能力持续改善，带动公司收入和利润结构优化。 

 

3.   英美烟草（BAT）：新型烟草全矩阵，口含烟增长强劲 

英美烟草总营收承压，新型烟草产品成为主要增长来源。 2025 年公司总营收为 256

亿英镑，同比下降 1.2%；其中新型烟草产品/传统烟草产品/燃烧类产品/其他业务收入分

别为 36/10/202/7 亿英镑，占总营收约 14.1%/3.9%/78.9%/2.7%，2020-2025 年公司收入

CAGR 分别为+20%/-2%/-2%/+12%。2026 年 H1 公司营收为 122 亿英镑，其中新型烟草

产品收入占比升至约 15.6%。 

 

图25：2020-2026H1 英美烟草分品类营收（亿英镑） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新型烟草全矩阵布局，盈利能力显著提升。2025 年电子烟、加热产品和现代口含烟

收入分别为 15.42/9.14/11.65 亿英镑，同比-10%/-1%/+47%，现代口含烟收入占新型烟草

总收入约 32.2%，同比+10.5pct，口含烟已成为最大增长引擎。利润方面，2025 年新型

烟草/可燃烟草板块调整后营业利润分别为 4.42/108.37 亿英镑，其中新型烟草调整后营

业利润率提升至 12.0%，26H1 进一步提升至 13%。 

 

 

 

 

14 21 29 33 34 36 19 
12 11 12 12 11 10 

5 

228 220 
230 221 207 202 

96 

0

50

100

150

200

250

300

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

其他 燃烧类产品 传统烟草产品 新型烟草产品



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 13 / 22 

图26：英美烟草新型烟草分产品营收（百万英镑）   图27：BAT 新型烟草业务调整后营业利润和利润率 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Vuse：雾化电子烟领先品牌，收入企稳取决于合规市场份额。2025 年公司雾化电子

烟销量为 5.4 亿支，同比-13.0%，电子烟收入为 15.4 亿英镑，同比-10.4%。2026 年上半

年电子烟销量和收入分别为 2.6 亿支/7.8 亿英镑，同比+4.2%/+5.3%，合规化趋势和新品

带动业务转正。Vuse 仍是 BAT 新型烟草收入规模最大的单一品类，2026H1 其在核心市

场的出货量份额达 44.4%。 

 

图28：英美烟草电子烟销售额及 yoy   图29：英美烟草 Vuse 核心市场销量份额 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：核心市场为美国、英国、加拿大、波兰、德国、

法国、西班牙 

 

glo：HNB 收入和出货量承压。2025 年加热产品收入为 9.14 亿英镑，同比-0.8%，

出货量为200亿支，同比-4.0%。2026年上半年加热产品收入为3.92亿英镑，同比-12.2%，

固定汇率口径同比-11.7%；出货量为 89 亿支，同比-12.2%。HNB 业务承压系日本消费

税上调影响，Q2 分销商主动去库存，平价系列 Hyper 市场份额受挤压，高端系列 Hilo
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仍在培育期，BAT 内部资源再分配。2025/2026H1 glo 在 Top12 核心 HNB 市场的销量份

额为 15.2%/13.6%。公司预计 26 下半年推出 Hyper 新品，收入环比边际改善。 

 

图30：英美烟草加热产品出货量及 yoy（亿支）   图31：英美烟草加热产品销售额及 yoy 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Velo：尼古丁袋已成为增长最快的新型烟草品类，驱动收入增长。2025 年现代口含

烟收入为 11.65 亿英镑，同比增长 47.5%，出货量为 122 亿支，同比增长 47%；2026 年

上半年收入为 7.80 亿英镑，同比增长 65.9%，出货量为 79 亿支，同比增长 58%。尼古

丁袋已经成为新型烟草业务的核心增长引擎，公司将持续加大投入进行产品迭代并开拓

新市场。 

 

图32：英美烟草现代口含烟出货量及 yoy（亿支）   图33：英美烟草现代口含烟销售额及 yoy 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图34：英美烟草 Velo 核心市场销量份额 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：核心市场为美国、瑞典、丹麦、挪威、瑞

士、英国、波兰 top7 现代口含烟市场 

展望：英美烟草上调 2026 年新型烟草全年收入增速指引至中双位数增长，维持 2026

年收入 3%–5%、调整后经营利润 4%–6%的区间指引，业绩下半年集中释放。公司内部

持续执行差异化资源分配策略，中长期公司目标是到2035年无烟业务收入占比达50%，

现代口含烟赛道被认为增长确定性最强、回报最优赛道。 

 

4.   日本烟草（JT）：传统业务韧性突出，Ploom 加快追赶 

传统烟草业务仍贡献主要收入。2025 年营收为 34677 亿日元，同比增长 10.1%；烟

草/加工食品/其他业务收入分别为 33054/1595/28 亿日元，2020-2025 年收入 CAGR 为

+10.6%，其中烟草/加工食品/其他收入 CAGR 为+12.2%/1.3%/2.3%。2025 年核心收入为

31844 亿日元，22-25 年收入 CAGR 为+11.2%；其中 RRP（减害产品）相关收入为 1225

亿日元，占比为 3.8%，22-25 年收入 CAGR 为 17.6%。2026 年上半年营收为 19861 亿日

元，核心收入 17774 亿日元，RRP 收入占核心收入 4.4%。 

图35：2020-2026H1 日本烟草营业收入（十亿日元）   图36：日本烟草核心业务/RRP 收入（十亿日元） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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Ploom 加速扩张带动 RRP 业务增长，日本市场是核心市场。2025 年 RRP 收入为

1225 亿日元，同比增长 23.9%，销量为 140 亿支，同比增长 28.4%；2022-2025 年 RRP

收入/销量 CAGR 分别为+17.6%/21.0%。2026 年上半年 RRP 收入和销量分别为 786 亿

日元和 84 亿支，同期 RRP 相关收入占核心收入为 4.4%。日本市场 RRP 份额由 2022 年

的 4.1%提升至 2025 年的 7.6%，2026 年上半年为 8.9%；HTS（加热烟草）产品 Ploom

份额由 2021 年的 7.7%提升至 2026 年上半年的 18.1%。2025 年 HTS 在日本、意大利和

英国的份额分别为 14%/2%/5%，2026 年 Q2 分别为 18%/2%/4%。 

图37：HTS（加热烟草产品）出货量市场份额   图38：可燃产品和 RRP 出货量（十亿支） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   奥驰亚（MO）：传统业务利润率领先，现代口含 on!带动转型 

奥驰亚聚焦美国本土，收入增长乏力。2025 年公司净收入为 232.8 亿美元，同比下

降 3.1%；可燃烟草产品/无烟产品/其他业务收入分别为 205/28/0.05 亿美元，其中无烟产

品包括湿鼻烟和尼古丁袋。2025 年经调整营业利润为 99.58 亿美元，其中可燃烟草/口含

烟/其他分别为 101.5/9.3/-11.2 亿美元；2025 年经调整营业利润率为 43%，其中可燃烟草

/口含烟分别为 50%/33%，可燃烟草 Marlboro 利润率提升，贡献核心利润。 

图39：奥驰亚分业务净收入（亿美元）   图40：奥驰亚分业务经调整营业利润（亿美元） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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万宝路量减价增支撑传统烟草收入利润。2025 年可燃产品收入为 204.85 亿美元，

同比下降 3.4%；总出货量为 635.4 亿支，同比下降 9.7%，其中香烟、雪茄出货量分别为

617.5/17.9 亿支，同比下降 10.0%/2.3%。香烟旗舰品牌万宝路市场份额承压，但价格上

调支撑收入和利润。2024/2025/2026H1 可燃烟草经调整营业利润率分别为 49%/50%/56%。 

图41：奥驰亚可燃产品出货量（亿支）   图42：奥驰亚香烟分类别出货量（亿支） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新型烟草中 on!品牌驱动增长，雾化电子烟 NJOY 持续减值。新型烟草赛道重点布

局现代口含尼古丁袋 on!品牌，2025 年口含烟产品收入为 27.89 亿美元，同比+0.5%；口

腔烟草产品总出货量为 732.4 百万罐，同比-5.5%，其中传统湿鼻烟品牌 Copenhagen/Skoal

出货量为 362.8/127.9 百万罐，同比-9.6%/-13.0%，尼古丁袋 on!出货量 177.8 百万罐，同

比+10.9%。2026Q1/Q2 尼古丁袋 on!出货量同比+17.6%/-4.2%，2026 年 3 月 on! PLUS 

全美铺货，Q2 下滑系渠道库存调整，on!是美国尼古丁袋市场第三大品牌。雾化电子方

面，2023 年收购的 NJOY 品牌受 ITC 专利禁令影响下架，预计 NJOY ACE 2026 年不会

重返市场；HNB 方面，与日本烟草的合资企业 Horizon 推进 Ploom 产品 FDA 审批。 

 

图43：口腔烟草产品出货量（百万罐） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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6.   帝国品牌（Imperial）：传统烟草稳定盈利，无烟转型待突破 

帝国烟草净收入稳定增长。FY2025（财报截至 20250930）烟草&NGP 净收入（剔

除消费税和 Logista 分销业务）为 83.2 亿英镑，固定汇率口径同比+4.1%；对应经调整

营业利润为 36.7 亿英镑，经调整营业利润率为 44%。FY2026H1 烟草&NGP 净收入为

37.3 亿英镑，固定汇率同比+1.8%；对应经调整营业利润 14.8 亿英镑，固定汇率同比

+1.3%，经调整营业利润率为 40%。 

图44：帝国品牌烟草和 NGP 净收入和 yoy（右轴）   图45：帝国品牌烟草和 NGP 经调营业利润和利润率 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：NGP 为下一代产品，即新型烟草产品 

 
 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

帝国品牌传统烟草以价补量。2025 年欧洲、美洲、AAACE（非洲、亚洲、澳大利

亚和中欧及东欧地区）地区烟草与新型烟草总净收入分别为 34.76/28.92/19.48 亿英镑；

其中传统烟草收入分别为 31.96/28.22/19.30 亿英镑，2023-2025 年收入 CAGR 分别为

+2.9%/+0.8%/-0.5%。2025 年三大地区传统烟草出货量分别为 85.4/18.0/83.5 亿支；2023-

2025 年欧洲/美洲/AAACE 出货量 CAGR 分别-2.5%/-6.7%/-2.3%，显示产品结构和价格

调整部分抵消销量下降。 

图46：帝国品牌各地区传统烟草净收入（百万英镑）   图47：帝国品牌传统烟草出货量（十亿支） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

80.1 81.6 83.2 

37.3 

1.4%

4.6%

4.1%

1.8%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

FY2023 FY2024 FY2025 FY2026H1

烟草和NGP净收入（亿英镑）
固定汇率yoy

35.8 35.9 36.7

14.8

45% 44% 44%
40%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

FY2023 FY2024 FY2025 FY2026H1

经调整营业利润（亿英镑）
经调整营业利润率（右轴）

3020 3106 3196

1439

2778 2793 2822

1175

1949 1929 1930

939

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2023 2024 2025 2026H1

AAACE烟草净收入 美洲烟草净收入 欧洲烟草净收入

89.9 86.6 85.4

37.9

20.7 19.1 18

7.7

87.4 84.3 83.5

40.2

0

50

100

150

200

250

2023 2024 2025 2026H1

AAACE烟草出货量 美洲烟草出货量

欧洲烟草出货量



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 19 / 22 

新型烟草业务为起步阶段。公司新型烟草布局雾化电子烟品牌 blu（欧洲市场），尼

古丁袋品牌 Zone（美国市场）和 Skruf Super White（北欧市场），加热烟草品牌 Pulze（南

欧市场）。FY2025 新型烟草净收入为 3.7 亿英镑，占烟草&NGP 净收入的 4.4%，其中欧

洲/美洲/AAACE 收入占比分别为 76%/19%/5%。FY 2023- FY 2025 年欧洲/美洲/AAACE

收入 CAGR 分别为+12.8%/43.5%/27.9%。FY2025 年 NGP 调整后经营利润为-0.79 亿英

镑，亏损同比收窄。FY2026年H1新型烟草净收入为 1.73亿英镑，占烟草&NGP的 4.6%。 

图48：帝国品牌分地区 NGP 净收入（百万英镑） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

展望：公司于 2025 年提出 2030 年战略，预计烟草业务净收入同比低个位数增长，

新型产品净收入双位数增长，集团调整后营业利润每年增长约 3-5%。 

 

7.   投资建议：中国 HNB 市场逐步放开，全球新型烟草扩张打开中

国产业链成长空间 

7.1.   中国烟草市场和政策趋势 

我国是全球最大的烟草消费市场，传统烟草在专卖体系下保持较强经营韧性。从终

端市场规模看，欧睿数据显示 2025 年中国烟草市场销售额约 2954 亿美元，为全球最大

的单一烟草消费市场，2026 年预计进一步达到 3101 亿美元。与海外主要市场卷烟销量

持续收缩相比，中国烟草市场整体规模仍保持较强稳定性。从生产端看，根据国家统计

局，2025 年我国规模以上烟草制品业实现营业收入 1.41 万亿元，同比增长 2.8%，利润

总额 1683.8 亿元，同比增长 4.5%；2026 年上半年营业收入 8481.6 亿元，同比增长 2.5%，

利润总额 1149.7 亿元，同比小幅下降 0.4%。从上交财政规模看，国家烟草局数据显示，

2025 年烟草行业实现工商税利总额 1.66 万亿元，同比增长 3.5%；实现财政总额 1.58 万

亿元，同比增长 2.3%。 
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雪茄、新型烟草等产品创新和国际化拓展或为产业增量。2026 年全国烟草工作会议

提出，坚持“总量控制、稍紧平衡，增速合理、贵在持续”，将保持经济平稳运行和市场

良好状态摆在优先位置，同时提出推动中式卷烟创新、提升国产雪茄盈利能力及推动国

际业务高质量发展。国内传统烟草行业主线仍是保持供需平衡、提升产品结构及经营质

量。传统烟草更多承担稳定需求和现金流基本盘的作用，增量机会则需要从产品创新、

国际化以及新型烟草相关产业链中寻找。 

中国新型烟草进入全链条、精细化监管阶段，HNB 标准化进程率先推进。2021 年

以来我国新型烟草监管框架快速建立，电子烟已经形成覆盖生产许可、产品标准、交易

流通、税收及进出口的完整监管体系。2026 年 7 月 28 日，《加热卷烟》强制性国家标准

进入征求意见阶段，国内规范化路径逐步明确；尼古丁袋相关规范仍有待完善，供应链

企业有望先于品牌端受益。 

 

图49：国内新型烟草监管政策梳理 

 

数据来源：国务院、国家烟草专卖局等，东吴证券研究所 

 

海外新型烟草仍是中国产业链最确定的增量来源。海外新型烟草快速扩张，龙头持

续加大无烟产品投入，全球烟草产业的增量资本开支和产品创新向新型烟草转移。中国

相关企业覆盖产品设计、整机与部件代工、品牌运营等环节，具备合规、研发和客户认

证能力的企业有望受益。 
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7.2.   投资建议 

全球烟草行业规模近万亿美元，海外龙头持续向新型烟草转型，中国 HNB 市场有

望逐步放开，关注业绩受益于全球新型烟草产业链发展的公司。推荐中烟集团新型烟草

出口平台中烟香港，全球新型烟草 ODM 及技术平台思摩尔国际；建议关注烟草薄片和

香精供应商华宝国际，HNB 烟具代工商盈趣科技等。 

 

8.   风险提示 

监管政策超预期收紧：主要市场可能针对新型烟草出台超出当前预期的产品限制或

禁令、口味添加剂禁令、尼古丁含量上限收紧等措施，对无烟品类收入增速造成冲击。 

税负上调超预期：各国政府出于财政或公共卫生目的上调卷烟或无烟品类税负，若

上调幅度超出企业提价传导能力，将压缩行业整体利润空间。 

产品迭代与市场竞争风险：新型烟草领域技术迭代速度较快，若企业产品更新节奏

落后于竞争对手，可能导致市场份额流失。 

汇率波动风险：跨国烟草公司收入分布于多个币种计价的区域市场，汇率波动会对

合并报表口径下的收入与利润造成扰动，影响财务数据的可比性。 

诉讼与合规风险：烟草行业历史上长期面临与健康损害相关的诉讼风险，未成年人

保护相关的合规要求持续提升，相关诉讼与合规成本存在超预期上升的可能。 

外需波动风险：中国新型烟草出口链条对海外监管政策与渠道库存周期较为敏感，

短期订单节奏波动可能对相关制造与代工环节的业绩造成扰动。 
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