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事件：10月 25日，财政部、海关总署、税务总局三部门联合发布关

于对电子烟征收消费税的公告，将电子烟纳入消费税征收范围，在烟税目

下增设电子烟子目。电子烟实行从价定率的办法计算纳税，生产（进口）

环节的税率为 36%，批发环节的税率为 11%；征税将于 2022年 11月 1

日正式实施。 

公告明确国内电子烟征税对象及适用纳税人，烟弹及烟具均纳入征税

对象，品牌商承担 36%消费税。1）适用税率：电子烟实行从价定率的办

法计算纳税。生产（进口）环节的税率为 36%，批发环节的税率为 11%。

2）征税对象：在烟税目下增设电子烟子目，包括烟弹、烟具以及烟弹与烟

具组合销售的电子烟产品。3）纳税人：生产环节纳税人为取得烟草专卖生

产企业许可证，并取得或经许可使用他人电子烟产品注册商标的企业，通

过代工方式生产电子烟的，由持有商标的企业缴纳消费税；电子烟批发环

节纳税人，是指取得烟草专卖批发企业许可证并经营电子烟批发业务的企

业。4）计税价格：电子烟生产环节纳税人采用代销方式销售电子烟的，按

照经销商（代理商）销售给电子烟批发企业的销售额计算纳税；电子烟生

产环节纳税人从事电子烟代加工业务的，应当分开核算持有商标电子烟的

销售额和代加工电子烟的销售额；未分开核算的，一并缴纳消费税。 

国内电子烟行业政策风险释放，我们预计品牌商、生产商毛利率有所

下降，具体降幅取决于多方博弈结果，中长期看好政策规范下行业有序发

展。随着消费税征税公告出台，国内电子烟监管阶段性落地，国内电子烟
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在生产规范、流通销售、税收等方面均与传统卷烟看齐，行业风险显著释

放。短期看，征税公告将于 2022年 11月 1日生效，根据公告细则，电子

烟品牌方如悦刻、柚子等将承担 36%消费税，税基一般以品牌方出货价销

售额计；悦刻 22 年中报显示公司毛利率为 41.4%，若品牌方全额承担生

产端消费税则品牌方毛利率将有较大幅度压缩，而实际情况不排除通过各

环节的提价，品牌方可将消费税向包括生产端、消费者端的上下游传导；

我们认为，议价能力较强、技术水平较高的上游核心部件厂商的让利幅度

可能较小，当前毛利率较高的品牌商的让利幅度可能较大，最终实际税收

承担及各环节毛利率的变化取决于多方博弈的结果。长期看，传统烟草趋

势放缓，电子烟作为传统卷烟的减害替代品，纳入我国监管后行业有序发

展，产品仍有渗透率提升空间。 

投资建议：建议关注内销风险逐步消化、外销成长性突出的雾化科技

龙头思摩尔国际；深度服务中烟、新型烟草全产业链布局的劲嘉股份。 

风险因素：监管风险，原材料大幅上涨风险。 
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