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门专项行动规范电子烟销售 

关注回调下的布局机会 
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事件：2022/2/22，公安部、国家烟草总局、国家市场监督管理总局、

教育局联合发布《清理整治向未成年人销售电子烟严厉打击涉电子烟违法

犯罪专项工作方案》（下文简称《方案》），将即日起至 2022 年 4 月末，针

对向未成年人销售电子烟和“上头电子烟”等新型毒品违法犯罪展开专项

清理整治工作。 

我国针对向未成年人销售电子烟的监管动作不断推进，为后续监管政

策落地奠定基础。2018/8/28，市场监管总局、烟草局通告各类市场主体

不得向未成年人出售电子烟；2019/11/1，为防范互联网广告中隐含的诱

导信息，两部委进一步发文要求撤回通过互联网发布的电子烟广告，以免

未成年人通过互联网知晓、购买并吸食电子烟；2021/6/18 两部委发布保

护未成年人免受烟侵害“守护成长”专项行动方案，分类完善中小学、幼

儿园周围距离标准,落实售烟网点排查登记,加快违法网点清理。此次专项行

动与此前的监管动作出发点和方向保持一致，监管主体增加了公安部和教

育局，继续深化对未成年人的保护。我们认为针对未成年人的保护措施的

加强对行业来说是较为积极的信号，意味着行业在渠道规范的道路上更进

一步，为后续监管政策的落地奠定基础。 

防范未成年人使用电子烟为各国监管重点，头部品牌已实行较为严格

的核验系统。防范未成年人购买、使用电子烟一直以来都是各国电子烟行

业的监管的重中之重，也是行业走向合法、规范发展的重要环节。例如美

国食品药品管理局 FDA 对电子烟从生产制造、市场推广到产品销售过程实
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施全方位管控，以减少未成年人使用雾化电子烟。电子烟作为减害效果明

显的替烟产品，其核心用户为传统烟民，针对未成年人的保护行动对于电

子烟行业的市场容量和增长斜率并不会造成影响。同时，国内头部电子烟

品牌早已通过多种技术手段对消费者年龄进行核验，最大限度的降低未成

年人购买使用电子烟的行为。例如悦刻于 2019 年 12 月启用“向阳花系

统”，消费者必须先完成姓名+身份证号+人脸识别的三重验证才可进行购

买，同时该系统可通过大数据筛查订单判断门店是否违规向未成年人销售

产品。国内头部电子烟品牌具有较高的合规意识，向未成年人销售电子烟

的违规行为多发生于中小品牌，专项工作的推进有望推动管理混乱的中小

品牌逐步出清，带动行业集中度的进一步提升。 

投 资 建 议 ： 根 据 Frost&Sullivan ， 全 球 雾 化 电 子 烟 零 售 额 在

2016-2020 年间复合增速达到 25.9%，2020 年零售额达到 76.7 亿美元，

但估算渗透率仅为 4.3%，电子烟行业渗透率仍较低。我们认为专项工作方

案的发布是对行业的进一步规范，为后续配套政策落地、推动行业走上合

法发展道路奠定了基础。同时，防范未成年人使用电子烟与电子烟减害属

性并不冲突，对行业增长空间也不会带来扰动。建议积极把握受市场情绪

影响的回调下的布局机会。继续推荐雾化技术领先行业奠定坚固壁垒的【思

摩尔国际】；建议关注回调幅度较高的国内电子烟龙头【雾芯科技】；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】；拥有稠浆法

薄片生产技术的企业【集友股份】。 
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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

期波动，原材料供应量不足，行业竞争加剧等。 
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