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投资要点 

◼ 全球烟草：传统卷烟规模稳定，新型烟草继续增长。根据欧睿数据，预
计 2024 年世界各类烟草制品市场规模为 9514 亿美元，同比+2.6%；其
中卷烟/雪茄及其他可燃烧烟草/新型烟草规模分别为 7756/888/870 亿美
元，同比+1.6%/+1.9%/+13.1%。预计新型烟草 2024 年行业规模为 870

亿美元，其中电子烟/加热烟草/无烟产品/口含烟分别为 230/389/138/112

亿美元，同比+9%/+13%/-0.1%/+51%。电子烟规模稳步扩张，一次性占
比将下降，合规龙头市场份额有望提升。加热不燃烧行业规模快速增长，
美国市场将贡献可观增量，前两大龙头市占率合计近 9 成。尼古丁袋驱
动口含烟快速增长。 

◼ 菲莫国际：IQOS 稳健增长，尼古丁袋快速放量。1）菲莫国际以烟草业
务为主，无烟产品占比持续提升。2024 年公司营收 379 亿美元，有机同
比+9.8%，其中可燃烟草制品/无烟产品收入占比分别为 61%/38%，有机
同比+5.9%/+16.7%。2）加热烟草品牌 IQOS 持续增长。核心品牌 IQOS

发行时间早，实现技术和用户卡位，2024 年用户量达 3220 万人，烟支
销量达 1397 亿支，同比+11.6%，市场份额为 5.2%，2025Q1 提升至 5.7%。
公司预计 2025 年加热烟草收入销量增速 10%-12%。3）尼古丁袋驱动口
含烟告高速增长。2024 年口含烟销量达 10.22 亿罐，同比增长+27.8%，
其中尼古丁袋 6.4 亿罐，同比+52.9%，作为 FDA 唯一获批品牌，ZYN

在美迅速扩张，公司预计尼古丁袋 2025 年销量增速 38%-45%。4）积极
推进无烟计划。菲莫布局电子烟业务，核心品牌 VEEV，2024 年出货量
达 17 亿单位，2025Q1 出货量实现翻倍增长。菲莫预计 2025 年无烟产
品销量同增 12%-14%，2030 年无烟产品收入占比突破 2/3。 

◼ 英美烟草：多元化布局无烟业务，HNB 新品等有望驱动增长。1）燃烧
烟草贡献主要收入，多元布局无烟产品。2024 年公司营收 258.67 亿英
镑，有机同比+1.3%，其中可燃烟草 /新型烟草 /传统口含烟收入为
206.85/34.32/10.92 亿英镑，有机同比+0.1%/+8.9%/-3.4%。2024 年无烟
产品（含传统口含烟）收入占比为 17.5%，同比+1.0pct。2）雾化电子烟
为主，市占率有望逐步恢复。新型烟草用户达 2910 万中，其中雾化电
子烟/HNB/现代口含烟 2024 年收入为 17.21/9.21/7.90 亿英镑，有机同比
-2.5%/+5.8%/+53.2%。电子烟量减价增，受到不合规产品冲击，欧美加
强监管后份额有望修复。3）新品有望助力 HNB 份额提升。加热不燃烧
2024 年销量 209 亿支，有机同比-0.3%，glo Hilo 将于 25 年 6 月在日本
上市，后续拓展欧洲市场，预计 2026 年在美国上市，新品助力 HNB 快
速增长。4）多元化产品推动无烟化转型。现代口含烟以 Velo 作为核心
品牌，2024 年收入 7.9 亿英镑，有机同比+53.2%，新品和美国新市场将
支持增长。英美烟草推动无烟转型，HNB 新品将成为重要支撑，预计无
烟产品（含传统口含烟）收入占比在 2026/2035 年突破 20% /50%。 

◼ 投资建议：全球烟草行业规模接近万亿美元，在减害背景下新型烟草增
速领先，并将占据更多市场份额。菲莫国际和英美烟草等国际烟草巨头
加大对新型烟草的布局，聚焦加热不燃烧等品类，推进无烟化转型。建
议关注与英美烟草 HNB 新品 glo Hilo 绑定的雾化电子代工龙头思摩尔
国际，菲莫国际 IQOS 的代工商盈趣科技，以及有望整合境外资产的中
烟唯一上市平台中烟香港。 

◼ 风险提示：监管政策不确定，新产品推广不及预期，市场竞争加剧等。  
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1.   全球烟草：传统卷烟规模稳定，新型烟草增长势能延续 

传统烟草销量下滑，新型烟草市场规模快速增长。根据欧睿数据，以终端零售额计，

预计 2024 年世界各类烟草制品市场规模为 9514 亿美元，同比+2.6%；其中卷烟/雪茄及

其他可燃烧烟草/雾化电子烟和加热烟草等新型烟草规模分别为 7756/888/870 亿美元，

同比+1.6%/+1.9%/+13.1%，占比分别为 81.5%/9.3%/9.1%。从销售量来看，预计 2024 年

卷烟/雪茄及其他可燃烧烟草/雾化电子烟和加热烟草等新型烟草分别为 51520/2527/5464

亿支，同比-0.5%/-1.6%/+5.7%，新型烟草保持增长趋势。 

图1：2017-2024 年全球烟草行业规模（亿美元）   图2：2017-2024 年全球烟草销量（亿支） 

 

 

 

 

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

 

中国、美国和印尼为前三大烟草消费国。分地区看，亚太、西欧和北美为前三大市

场，预计 2024 年烟草终端销售额分别为 4348/1829/1477 亿美元，占比为 46%/20%/16%。

从销售量来看，亚太、中东及非洲和西欧为前三大销量市场，2024 年烟草销量占比分别

为 60%/11%/11%。分国家看，中国、美国、印尼为前三大消费国，2024 年终端零售额分

别为 2874/1319/363 亿美元，占比分别为 30%/14%/4%，销售量占比分别为 39%/5%/5%。 

图3：2017-2024 年全球各地区烟草行业规模（亿美元）   图4：2017-2024 年全球各烟草销量（亿支） 

 

 

 

 

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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新型烟草以雾化电子和加热不燃烧为主。欧睿预计 2024 年全球新型烟草的行业规

模为 870 亿美元，其中，雾化电子烟/加热烟草/无烟产品/口含烟分别为 230/389/138/112

亿美元，同比+9%/+13%/-0.1%/+51%，占比为 27%/45%/16%/13%。从销量来看，2024 年

雾化电子烟/加热烟草/口含烟销量分别为 2186/1773/212 亿支，同比+4%/+11%/+37%，加

热烟草仍维持双位数增长，口含烟快速放量。据英美烟草 2024 年资本市场日口径，美

国非法调味产品约占雾化电子烟市场规模的 70%，实际消费市场规模较统计口径更大。 

图5：2017-2024 年全球新型烟草行业规模（亿美元）   图6：2017-2024 年全球新型烟草销量（亿支） 

 

 

 

 

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

电子烟规模稳步扩张，一次性占比将下降。2023 年，全球电子烟的市场规模为 212

亿美元，同比+7%，较 2019 年同期+5%，其中封闭一次性、封闭换弹式和开放式电子烟

市场规模分别为 54/81/77 亿美元，占比为 25%/38%/36%。欧睿预计，2024 年全球电子

烟零售规模为 230 亿美元，同比+9%，2023-2028 年雾化电子烟行业规模 CAGR 为 6%，

其中一次性/封闭式/开放式 CAGR 分别为-0.3%/+9%/+6%。 

图7：2017-2028 年全球电子烟市场规模（亿美元）   图8：2017-2024 年全球电子烟销量及 yoy 

 

 

 

 

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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前两大品牌，分别为 21%/9%；一次性产品 Elf Bar 和 LostMary 市占率快速提升。我们

预计不合规产品或将出清，格局优化趋势下未来合规龙头的市占率有望提升。 

图9：2023 年电子烟行业分国家规模（亿美元）及占比   图10：全球电子烟品牌竞争格局（按市场规模） 

 

 

 

 

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

加热不燃烧行业规模快速增长。欧睿数据零售额口径下，2023 年加热不燃烧（HNB）

全球规模为 345 亿美元，同比+12%，全球销量为 1603 亿，同比+12.4%；2018-2023 年

全球销量/市场规模 CAGR 为 25%/23%。欧睿预计 2023-2028 年 HNB 行业市场规模

CAGR 为 14%，2024 年规模为 389 亿美元，销量 1776 亿支。HNB 较传统卷烟产生有害

物质更少，其口感较电子烟更接近传统卷烟，有助于减害替代，HNB 渗透率有望提升。 

图11：2017-2024 年 HNB 市场规模及 yoy   图12：2017-2024 年 HNB 销量及 yoy 

 

 

 

 

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

美国市场将贡献可观增量，前两大龙头市占率分别为 71%/16%。分国家来看，日

本、意大利、俄罗斯、韩国、德国为前五大市场，2023 年 HNB 市场规模分别为

115/46/26/25/15 亿美元，占比为 33%/13%/8%/7%/4%。分公司来看，HNB 市场的主要参

与者以传统烟草巨头为代表，2023 年按销售量计的前三大公司菲莫国际、英美烟草和日

本烟草，市场份额分别为 71%/16%/6%，三大龙头占据 9 成以上市场。2024 年菲莫国际

和英美烟草在美国达成专利和解，预计 2025 年起美国 HNB 市场规模快速增长。 
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图13：2023 年 HNB 分国家规模（亿美元）及占比   图14：HNB 全球分公司市占率（按销售量） 

 

 

 

 

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

尼古丁袋带动口含烟高速增长。尼古丁袋市场份额快速扩容，欧睿预计 2024 年市

场规模达 112 亿美元，同比+51%，销量为 212 亿袋，同比+37%。2025 年 1 月，美国

FDA 审批通过第一款口含烟产品，有望助力美国市场继续扩容。 

图15：2017-2024 年口含烟市场规模及 yoy   图16：2017-2024 年口含烟销量及 yoy 

 

 

 

 

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

 

2.   菲莫国际：IQOS 稳健增长，尼古丁袋快速放量 

菲莫国际以烟草业务为主，无烟产品占比持续提升。公司业务分为烟草业务与健康

和保健业务，烟草业务占比超过 99%。烟草业务分为：1）可燃烧烟草：以卷烟为主，核

心产品是 Marlboro；2）无烟产品：以加热不燃烧（HNB）为主，核心产品 IQOS；同时

布局电子烟、口腔无烟产品，核心产品有电子烟 VEEV、尼古丁袋 ZYN。2024 年，公司

实现营收 378.78 亿美元，报表同比+7.69%，有机增速为+9.8%。其中，可燃烟草制品/无

烟产品收入分别为 232.18/143.27 亿美元，有机增速为+5.9%/+16.7%；占比 61%/38%，

同比-2.2pct/+2.2pct。2025 年 Q1，公司实现营收 93.01 亿美元，报表同比+5.8%，有机增

速为+10.2%；其中，可燃烟草制品/无烟产品收入为 54/39 亿美元，有机增速+3.8%/20.4%。 

115, 33%

46, 13%

26, 8%
25, 7%

15, 4%

13, 4%

11, 3%

95, 28%

日本

意大利

俄罗斯

韩国

德国

波兰

捷克

其他

79% 79% 79% 74% 71% 71%

14% 13% 13%
16%

17% 16%

4% 4% 4% 5% 6% 6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

其他 韩烟人参股份 日本烟草
英美烟草 菲莫国际

6 
16 

32 

47 

74 

112 

929%

152%
94%

47% 60% 51%
0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

900%

1000%

0

20

40

60

80

100

120

2019 2020 2021 2022 2023 2024E

口含烟（亿美元） yoy（右轴）

18 

43 

77 

108 

155 

212 

502%

145%

80%
40% 43% 37%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

0

50

100

150

200

250

2019 2020 2021 2022 2023 2024E

口含烟（亿袋） yoy（右轴）

http://ipoipo.cn/


 

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 

 

 9 / 18 

图17：2018-2024 年及 2025Q1 年菲莫国际分业务营业收入 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

毛利率结构性改善。2024 年，公司整体毛利润 245.49 亿美元，报表同比+10.22%，

有机增速+12.7%，无烟 /可燃烧的毛利润分别为 97.2/148.3 亿美元，有机增速为

+22.7%/+6.8%；占比为 39.6%/60.4%，同比+2.81pct/-2.81pct。2024 年无烟产品毛利率达

到 66.6%，较传统烟草+2.7pct，由于高毛利的无烟产品收入比例增加和可燃烟草的高定

价、节约成本策略，公司整体毛利率水平提升。2025 年 Q1，公司整体毛利润 62.61 亿

美元，无烟/可燃烧分别为 27/35 亿美元，有机同比增速+33.1%/5.3%，毛利率提升至 67.2%。 

图18：菲莫国际整体毛利润和毛利率   图19：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 

传统可燃烟草销量稳定，通过提高定价和毛利率策略促进收入增加。2024 年实现营

收 232.18 亿美元，有机增速为+5.9%；卷烟实现销量 6168.27 亿，同比+0.6%。公司整体

卷烟全球销量份额为 23.5%；其中，核心品牌 Marlboro（万路宝）的全球销量份额为 10.1%，

较去年+0.3pct。2025年Q1，卷烟实现销量 1448 亿，公司整体卷烟全球销量份额为 22.9%。 
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图20：2017-2024 及 2025Q1 年公司可燃烟草销量、销量份额 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

加热不燃烧规模扩大，份额持续提升。2024 年菲莫国际 HNB 烟支销量达 1397 亿

支，同比+11.6%，若剔除下游分销商/零售商库存扰动，全年销量同比+12.6%。市场份额

继续扩大保持领先优势，占全球烟草市场份额 5.2%，较 2023 年增加 0.5pct。2025 年 Q1，

HNB 烟支出货量达 371 亿支，市场份额提高至 5.7%。 

 

图21：菲莫国际 HNB 销量和市场份额 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

核心品牌 IQOS 发行时间早，实现技术和用户卡位。IQOS 系列作为最早上市的加

热不燃烧品牌，产品技术专利构筑研发壁垒，高粘性的消费习惯助力打造用户和市场优

势。2024 年 IQOS 使用者增长至 3220 万人次，同比+12%，转化率（从使用传统烟草产

品转化为 IQOS）延续 72%的高水平。随着 IQOS ILUMA 的推出，IQOS 业务规模不断

扩大，2024 年产品指数化贡献度是 2020 年的 3.66 倍。 
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图22：2017-2024 年 IQOS 使用者数量和转化率  图23：IQOS 对收入的指数贡献（以 2020 年为 100） 

 

 

 

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 

IQOS 在主要市场稳步扩张。分地区看，欧洲地区及东亚、澳大利亚和 PMI 免税店

是 HNB 的主要市场，2024 年销量为 537/569 亿支，同比+9%/15%。截至 2024 年 Q4，

在主要市场日本 /欧洲的 IQOS 调整后市场份额达到 30.6%/10.6%，较去年增加

+3.1pct/+1.1pct。2024 年 11 月，IQOS 3 在美国德州奥斯汀进行上市预热，公司已经提

交 IQOS ILUMA 的上市前烟草产品申请（PMTA）和改良风险烟草产品申请（MRTP），

预计 2025H2 通过 PMTA，申请通过后可进一步打开美国市场。 

图24：2022-2024 及 2025Q1 年公司分地区 HNB 销量（亿支） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

尼古丁袋驱动口含烟产品快速增长。2024 年口含烟销量达到 10.22 亿罐，同比增长

+27.8%，其中尼古丁袋/唇烟/鼻烟分别为 6.4/2.4/1.3 亿罐，同比+52.9%/-0.3%/+0.6%。

2024 年公司尼古丁袋产品覆盖全球 37 个市场，新增 9 个市场；其中美国为主要市场，

2024 年销量达到 5.81 亿罐，同比增加+51.3%，截至 2024Q4，公司在美国尼古丁袋销量

份额达到 65.9%。2025 年 1 月，美国 FDA 批准 20 款 ZYN 产品，是美国唯一通过 FDA

审核的尼古丁袋产品，产能继续扩张将进一步助力美国市场份额提升。2025 年 Q1 口含

烟销量达到 3.2 亿罐，同比+31.0%，其中尼古丁袋销量 2.2 亿罐，在美国/非美国增速均

为 53%，在美国市占率达 70.5%。 
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图25：2023-2024 年及 2025Q1 口腔无烟产品销量（亿罐）  图26：2022-2024 年及 2025Q1 ZYN 在美国市场销量（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 

电子烟高速增长。核心电子烟品牌 VEEV 已在全球 40 个市场上市，VEEV 是欧洲

13 个市场中 top3 的品牌，在包括意大利、罗马尼亚、捷克在内的 5 个国家排名第一，

2024 年出货量达 17 亿支。2025Q1 出货量 6 亿支，实现翻倍增长。 

公司将继续扩大无烟产品市场规模。菲莫计划 2030 年无烟产品收入占比突破三分

之二。2025 年公司预计全年收入同增 6%-8%，分品类看，预计无烟产品销量同增 12%-

14%，其中加热烟草销量增长 10%-12%、美国尼古丁袋销量同增 38%-45%至 8-8.4 亿罐。 

 

3.   英美烟草：多元化布局无烟业务，HNB 新品等有望驱动增长 

燃烧烟草为主要营收来源，同时布局新型烟草等产品。1）可燃烧烟草：以卷烟为

主；2）新型烟草：以电子烟为主，同时布局加热不燃烧、现代口含烟，核心品牌有 Vuse

电子烟、glo 加热不燃烧和 Velo 口含烟；3）口含烟和其他。2024 年，公司实现营业收

入 258.67 亿英镑，同比-5.2%，有机口径同比+1.3%。分业务来看，可燃烧烟草/新型烟

草/传统口含烟/其他营业收入为206.85/34.32/10.92/6.58亿英镑，同比-6.4%/+2.5%/-6.0%/-

1.0%，有机口径同比+0.1%/+8.9%/-3.4%/+10.1%。 

图27：英美烟草分业务营业收入（亿英镑） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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新型烟草业务逐步贡献利润。2024年公司营业利润为 27.36亿英镑，同比扭亏为盈，

主要是由于摊销和减值费用减少；经调整有机营业利润为 124.39 亿英镑，有机同比+1.4%，

其中，新型烟草业务/其他业务调整后的营业利润分别为 2.51/121.88 亿英镑，新型烟草

业务盈利能力改善。  

图28：英美烟草营业利润及增速（亿英镑）  图29：英美烟草分业务调整后营业利润 

 

 

 

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 

传统可燃烟草量缩价涨。卷烟业务上，公司有五大战略品牌 DUNHILL、PALL MALL、

LUCKY STRIKE、KENT、Rathmans。2024 年可燃烟草收入为 206.85 亿英镑，同比-6.4%，

主要是由于销量下降；有机同比-0.1%，主要由于定价稳健和市场份额提高。2024 年销

量为 5180 亿，同比-9.0%，按照有机口径-5.2%；2024 年公司有机价格增速为+5.3%，在

主要市场卷烟销量份额上升 20 个基点。 

图30：英美烟草燃烧烟草收入及有机增速  图31：英美烟草卷烟销量及增速 

 

 

 

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 

新型烟草以雾化电子烟为主，加热不燃烧和口含烟快速发展。2024 年，新型烟草业

务营业收入 34.32 亿英镑，同比+2.5%，有机口径同比+8.9%，其中雾化电子烟/HNB/现

代口含烟分别 17.21/9.21/7.90 亿英镑，有机同比-2.5%/+5.8%/+53.2%。2024 年无烟产品

（含传统口含烟）收入占比为 17.5%，同比+1.0pct。2024 年新型烟草使用人数达到 2910

万人，新增 360 万人。受益于规模优势和费用优化，调整后有机口径下新型烟草毛利润
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同比+19.8%。 

图32：2018-2024 年公司新型烟草分产品营收（亿英镑）  图33：2021-2024 年非燃烧产品消费者数量 

 

 

 

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 

 

雾化电子烟量减价增。2024 年已有 1190 万电子烟消费者，新增 10 万消费者。雾化

电子烟以 Vuse 为核心品牌，2024 年英美烟草电子烟业务实现收入 17.2 亿英镑，有机同

比-2.5%，主要系销量受到不合规电子烟产品的冲击；2024 年电子烟销量为 6.16 亿颗，

同比-5.9%，价格同比+3.3%。 

图34：英美烟草雾化电子烟收入及有机同比增速  图35：英美烟草雾化电子烟销量及同比增速 

 

 

 

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 

 

电子烟核心市场市占率有望逐步恢复。2024 年英美烟草电子烟已经在 63 个市场销

售，在美国、加拿大、法国、英国、西班牙、波兰和德国 7 大核心市场的市占率为 40.0%，

同比-1.2pct，份额下滑主要系北美市场受到非法产品的冲击。FDA 已加强对不合规产品

的执法力度，欧洲市场逐步禁止一次性烟，监管趋严有利于公司合规产品份额恢复。 
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图36：2019-2024 年电子烟关键市场销量份额 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

加热不燃烧年销量 209 亿支，市场规模 9.21 亿英镑。英美烟草加热不燃烧（THP）

业务以 glo 作为核心品牌，已在 33 个国家销售。2024 年加热不燃烧业务实现营收 9.21

亿英镑，同比-7.6%，有机口径同比+5.8%；销量为 209 亿支，同比-11.6%，有机口径同

比-0.3%，主要受到出售俄罗斯和白俄罗斯业务影响。glo 在加热不燃烧 8 个关键市场份

额为 16.7%，同比-0.4pct，主要由于出售业务和日韩市场竞争激烈。 

图37：美烟草加热不燃烧产品收入及有机同比增速  图38：英美烟草加热不燃烧产品销量及同比增速 

 

 

 

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 

 

新品 glo Hilo 将在日本等地上市，助力 HNB 业务快速增长。2024 年 12 月，glo Hilo

和 glo Hilo plus 两款高端定位的加热烟草设备新品在塞尔维亚推出。2025 年 6 月 9 日

glo Hilo 将在日本上市，后续将拓展至欧洲主要消费国；同时，英美烟草已向美国 PMTA

提交申请，预计 2026 年在美国上市。Hilo 新品在外观设计、加热技术、使用时长等方

面竞争力提升，有望驱动 HNB 业务市场份额提升。 
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表1：glo Hilo、glo Hilo plus 与 IQOS ILUMA i 产品对比 

 glo Hilo glo Hilo plus IQOS ILUMA i（七代） 

形状 一体式 分离式 分离式 

重量 76g 92g 146g 

尺寸 123mm×16mm×30mm 烟杆 109mm×15mm×18mm 121.5mm×47mm×23.4mm 

加热技术 预加热时间更短，加热温度提升至 370℃ 电磁加热技术，加热温度 300℃ 

充电方式 线充 线充和无线充 线充 

充电时间 充满小于 90 分钟，40 分钟可充至 80% 充满 135 分钟 

吸烟时间 标准模式 5 分 10 秒，加速模式 3 分 40 秒，无限次抽吸 最多 6 分钟或 18 口 

充满电后连

续使用次数 

 烟杆单独可使用 2 次，连接充

电底座可使用 20 次 

使用标准模式时最多 3 次 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

现代口含烟业绩增速最快。现代口含烟以 Velo 作为核心品牌，2024 年已经在 44 个

市场销售，用户达到 740 万，同比+54.2%。2024 年现代口含烟收入 7.9 亿英镑，同比

+46.6%，有机口径同比+53.2%；销量为 83 亿，同比+55.0%，有机增速+56.1%。2024 年

7 个核心市场市占率达到 28.4%，同比+1.3pct。现代口含烟领域，预计推出新品 Velo PLUS，

口味更加丰富；进一步开拓美国市场，Velo 2.0 产品已提交 PMTA 申请。随着消费者转

向包括现代口含烟在内的替代产品，传统口含烟 2024 年收入 10.9 亿英镑，同比-6.0%，

有机口径同比-3.4%，拆分量价看，销量同比-8.2%，价格同比+4.8%。 

图39：2018-2024 年现代口含烟收入及有机增速  图40：2018-2024 年现代口含烟销量 

 

 

 

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 

多元化新型烟草业务推动无烟化转型。英美烟草预计 2025 年收入增速约 1%，有

机口同比增速为 1.5%-2.5%，2026 年收入同比增速为 3%-5%。公司将通过多元化产品

推动无烟化转型，其中 HNB 新品将成为重要支撑，预计 2026 年无烟产品（含传统口含

烟）收入占比突破 20%，较 2024 年提升 2.5pct；预计 2035 年无烟产品收入达到 50%  
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4.   投资建议 

全球烟草行业规模接近万亿美元，在减害背景下新型烟草增速领先，并将占据更多

市场份额。菲莫国际和英美烟草等国际烟草巨头加大对新型烟草的布局，聚焦加热不燃

烧等品类，推进无烟化转型。建议关注与英美烟草 HNB 新品 glo Hilo 绑定的雾化电子

代工龙头思摩尔国际，菲莫国际 IQOS 的代工商盈趣科技，以及有望整合境外资产的中

烟唯一上市平台中烟香港。 

 

5.   风险提示 

监管政策不确定：欧美各国对新型烟草的政策监管力度有不确定性，可能会影响产

品销售；同时执法力度较弱可能会导致非合规产品劣币驱逐良币。 

新产品推广不及预期：HNB 产品仍处于进入空白市场和渗透率提升的阶段，可能

会出现审批流程以及市场接受度不及预期的情况。 

市场竞争加剧：传统雾化电子烟市场的一次性产品和非合规产品的挤占作用依然存

在，新型烟草加热不燃烧的主要玩家加大研发投入，存在市场竞争加剧风险。 
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