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电子烟管理办法出台,过渡期内现有主体可正常经营。12 月 2 日,国家

烟草局公告《电子烟管理办法(征求意见稿)》(以下简称“管理办法”),管理

办法的推出速度略超我们预期,但其管理方式基本符合我们的预期。我们认

为,电子烟管理办法的出台,意味着电子烟行业正式进入有法可依的时代,行

业将在规范化管理下健康成长。此外,国家烟草局指出,在政策过渡期,现有电

子烟生产经营主体可正常开展生产经营活动,但暂不允许新设零售店或扩建

产能,体现了国家烟草局对于规范市场秩序,将电子烟产业平稳纳入法制化、

规范化轨道的决心。 

要点 1:管理范围不包括加热不燃烧和无尼古丁产品。管理办法明确其

监管的范围为产生含烟碱的气溶胶供人抽吸的电子传送产品,不包括已纳入

卷烟管理的加热卷烟。前期悦刻等品牌已在不含尼古丁产品进行尝试,此次

明确无尼古丁产品不受该办法监管缓解行业此前对于这类产品政策风险的

担忧。我们认为后续电子烟品牌方或推出更多不含尼古丁的产品,电子烟可

向健康消费品转型,扩大产品受众,带来雾化行业扩容机会。 

要点 2:由中烟设立电子烟交易管理平台,为征税提供制度基础。管理办

法指出中烟将建立全国统一的电子烟交易管理平台,电子烟生产企业、代工

企业、品牌持有企业、烟碱生产企业、批发企业、零售企业和个人都应在

此平台中进行交易,进入平台前按照要求核定计税基价。本办法中暂未涉及

税率标准,但明确了征收环节,并为后续征税提供了制度基础。 

要点 3:明确许可制度,品牌方渠道掌控力或降低,扩产需经许可头部企
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业或受益。管理办法指出,电子烟产业链各环节均需取得相应许可证。1)生

产环节:生产企业扩产也需得到批准,现有产能较大的头部企业可能获益。2)

批发环节:要求“取得烟草专卖批发企业许可证的企业,应当经国务院烟草

专卖行政主管部门批准,变更许可范围后方可从事电子烟产品批发业务”,

未提及民营企业可申请电子烟批发许可,意味着品牌商或无法直接从事批发

业务,对于渠道的掌控力可能下降。3)零售环节:明确传统烟草零售商和电子

烟零售商都可以申请电子烟零售许可,但需要符合零售点合理布局的要求。

3)出口环节:生产出口产品也需进行产品登记并取得生产许可证,但出口产

品仅在目的地国家或地区无相关法规和标准要求时,才需要符合电子烟国标。

这一规定意味着出口型企业受到的限制相对较小(例如尼古丁含量不受国

标限制),我们预计出口企业在海外市场的竞争力不会受到国标及管理办法

的影响。 

投资建议:电子烟管理办法整体内容在我们预期之内,我们认为合法化、

合规化的进程将平稳推行,其中生产企业(特别是出口企业)受到的影响会小

于品牌商。行业中长期成长逻辑不变,继续推荐【思摩尔国际】:前期对于国

内市场发展担忧情绪有望缓解;和中烟关系密切具有技术、产品优势的【华

宝国际】;建议关注与中烟合作密切,布局香精香料,估值性价比较高的【劲嘉

股份】;唯二有稠浆法薄片生产技术的企业【集友股份】。 

风险提示:后续政策出台时间具有不确定性,渠道监管或影响行业短期

增长,原材料供应量不足,行业竞争加剧等。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30497


