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核心要点

2014年起，日本从传统烟草向HNB（加热不燃烧烟）转型，HNB快速替代传统卷烟，2025年HNB在全部

烟草市场规模占比达47%。复盘日本烟草行业转型历程，做到了兼顾税收贡献稳定和控烟减害双重效果，

启示如下：

1）烟民人数和烟草销量下降是大势所趋。

2）在新型烟草转型过程中，日本烟草市场总体规模保持稳定，并未下降。

3）加税/加价是维护烟草整体市场规模和政府烟草税收收入的有效措施。

4）新型烟草的用户更加年轻，相比卷烟减害，有助于烟草市场的平稳。

5）日本对HNB产品的加税是循序渐进的，先发展再加税。

6）日本对电子雾化烟监管严格。

7）日烟积极出海，做出利税贡献。
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内容摘要

2014年起，日本从传统烟草向HNB（加热不燃烧烟）转型，HNB快速替代传统卷烟，2025年HNB在全部烟草市

场规模占比达47%。复盘日本烟草行业转型历程，其做到了兼顾税收贡献稳定和控烟减害双重效果，启示如下：

1）烟民人数和烟草销量下降是大势所趋。受人口结构和控烟政策影响，日本的烟民数量从2000年的3510万人，

下降至2015年的2360万人，00-15年CAGR为-2.6%，卷烟销量自1996年达到最高峰3483亿支后下降至2014年的1793

亿支，96-14年CAGR为-3.6%。与其类似，我国烟民数量在2015年触顶后呈下降趋势，14-25年CAGR为-0.8%。

2）在新型烟草转型过程中，日本烟草市场总体规模保持稳定，甚至略有增长。2014年HNB推出后，日本卷烟和

烟草总销量继续下降，14-25年卷烟和烟草总销量CAGR分别为-7.5%、-1.9%，但烟草市场总体规模保持稳定，

2025年日本烟草市场规模41733亿日元，14-25年CAGR为0.6%。

3）加税/加价是维护烟草整体市场规模和政府烟草税收收入的有效措施。日本的烟草税长期维持在2万亿日元左

右，加上消费税，合计估算贡献日本政府税收收入的2.1%（23财年）。在销量下滑背景下，日本的烟草税收基

本平稳，主要系加税/加价贡献，显示出成瘾性消费的韧性。为维持烟草税收稳定，日本持续小幅提升烟草税率。

日本卷烟均价从14年的421日元升至25年的538日元，CAGR为2.3%，同时均价更高的HNB烟弹占比提升亦有贡献。

4）新型烟草的用户更加年轻，相比卷烟减害，有助于烟草市场的平稳。根据日本市场调研数据，HNB的用户群

体更加年轻，根据PMI，IQOS使用者的平均年龄为39.9岁，而吸烟者的平均年龄为48.7岁。

5）日本对HNB产品的加税是循序渐进的，先发展再加税。日本市场的HNB产品早期税率极低，2018年后逐步提

升至传统卷烟税负的75%-90%水平，2026年起税负将与卷烟税率拉平，未来税率将和卷烟一并提升。

6）日本对电子雾化烟监管严格，但个人自用宽松，日本对含尼古丁的电子雾化烟分类为药品/医疗器械，由厚

生劳动省监管，需要进行安全性和有效性审查，至今未有获批，但是消费者限额内入关携带自用不受影响。美

国FDA近期首次批准果味电子烟上市，该产品搭载的青少年访问限制技术是获批的关键之一。

7）日烟积极出海，做出利税贡献。2013年后日本财务省对日本烟草持股降至33%，2021年以来日烟调整组织架

构、优化资源配置，海外业务提速增长，2025年公司海外市场营收占比82%，做出重要利税贡献。
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日本烟草JTI是日本烟草行业变化的缩影：1985年日本对烟草专卖制度改革，开放
烟草市场，日烟从政企合一的国企变成股份制公司（目前财务大臣持股约1/3）

数据来源：日本烟草，中信建投

 1985年之前，日本对烟草行业实行完全专卖制度，

在20世纪80年代，为了平息日美贸易摩擦（日本对

美国长期顺差）和顺应日本国内的民营化浪潮，

日本开放烟草市场。1985年，日本烟草专卖制度正

式废止，日本专卖公社改组为日本烟草产业株式

会社（即日本烟草JTI，截至25年末，日本财务省

通过财务大臣名义持股33%），1987年日本取消烟

草关税，烟草制品进出口自由化。

 日本烟草行业放开垄断，日烟公司JTI的上市包括

后续日本政府持股比例的下降，意味着日本烟草

行业的税收和利润的分开，本文主要研究税为主，

兼顾研究日烟的利润变动原因。

图表：日本财务大臣对日本烟草持股比例（财务省通过财务大臣名义持股）
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图表：日本烟草（JTI）发展历程
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日本烟叶专卖局设立

19971984

JT股票在日本多个证券
交易所上市

JT公司结束其食盐垄断业务

JT收购了RJR雷诺烟草在
美国以外的烟草业务，

JTI公司成立

更名为日本烟草盐公社
（JTS）。确保烟草的稳
定供应，并为政府提供财

政收入

改组为股份制公司

2015

收购美国领先的电
子烟公司 Logic

2016

“Ploom TECH”加
热不燃烧产品线正式上

线

2022

2025

将制药业务转让给盐野
义制药株式会社

将日本国内和国际烟草
业务整合运营

1994年日烟上
市，财务省分两
次售出1/3股权

2004年为缓解财政压
力，财务省售出部分
日烟股权

2013年为筹措大地震
灾后重建资金，财务
省卖出日烟部分股权
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日本烟草行业发展历程，从专卖走向开放，兼顾税收贡献和控烟减害

时间 事件

1898 日本烟叶专卖局设立，垄断烟叶叶片的收购

1904 烟叶专卖局垄断烟草的制造和销售，确立了全盘专卖体制

1949 成立日本烟草盐公社，确保烟草的稳定供应，并为政府提供财政收入

1985 正式废除《烟草专卖法》，并将专卖公社改制为民营股份制公司——日本烟草产业株式会社

1987 日本取消卷烟进口关税

1996 日本卷烟销量达到了3,483 亿支的历史最高峰

2003 《健康增进法》实施，在国家法律层面确立了公共场所控烟的法定框架

2010 日本厚生劳动省首次发布明确指导意见，将含有尼古丁的雾化烟液分类为药品

2013 日本厚生劳动省明确个人从海外网购或携带入境的尼古丁烟油上限

2014 加热不燃烧（HNB）产品——菲莫旗下的IQOS率先登陆日本市场

2016 日本烟草Ploom、英美烟草Glo等加热不燃烧产品推出

2018 日本财务省正式针对加热不燃烧产品实施单独的烟草税分类

2018-2022年 日本财务省实施为期五年的阶梯式加税计划

2020
修订的《健康增进法》生效，除了特定的吸烟室以外，几乎所有的公共场所都禁止室内吸烟，包括但不限于办公楼、
餐厅、酒店、火车站、地铁站等，但允许在餐馆和酒吧等场所的专门区域使用HNB

2026 对加热烟草征税税率将自2026年4月和10月（分两阶段）提升，与卷烟税率拉平

2027-2029年 日本财务省将进一步实施阶梯式加税计划

数据来源：日本烟草、日本财务省、日本总务省、日本厚生劳动省，中信建投
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日本烟草税收由国家、地方、特别烟草税及消费税四个税组成，2023年合计约
2.52万亿日元（其中烟草税合计2.15万亿日元），是日本财政重要组成部分

数据来源：日本财务省，中信建投

图表：日本烟草税收现行征收标准（2021年10月1日-2027年4月1日执行标准，依据《烟草税法》《税制改正大纲》规定执行）

 日本烟草税收由国家烟草税、地方烟草税、特

别烟草税、一般消费税共同组成，其中前三个

税种主要为从量征收，消费税为从价征收。

 从令和5年（FY23）的烟草税收来看，日本国家

烟草税+特别烟草税收入1.08万亿日元，合计占

中央政府税收收入77.39万亿日元的1.4%；地方

烟草税收入1.08万亿日元，占地方政府税收收入

42.88万亿日元的2.5%。若加上烟草消费税（我

们预计约0.37万亿日元），合计烟草相关税收贡

献2.52万亿日元，占日本政府税收收入的2.1%。

烟草相关税 征收级别 征收方式 税率

国家烟草税 中央（国家） 从量征收 6802日元/千支

地方烟草税 地方（都道府县/市町村) 从量征收 7622日元/千支，其中都道府县税1070日元/千支+市町村税6552日元/千支

特别烟草税 中央（国家） 从量征收 820日元/千支

消费税 中央+地方 从价征收 税前零售价的10%，与一般商品相同

图表：日本国家烟草税、特别烟草税合计占中央政府税收收入的1.4%

23.1, 29.8%

22.1, 28.5%

17.9, 23.1%

3.6, 4.6%

1.2, 1.5%

1.1, 1.4%

令和5年(2023年）中央政府税收收入（万亿日元）

消费税 所得税 企业税 继承税和赠予税 酒税 烟草税 其他
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卷烟销量下滑背景下，2014年在日本上市全球首款HNB产品（PMI的IQOS），
HNB自此在日本快速替代传统卷烟，2025年HNB市场规模占比提升至47%

数据来源：欧睿1、日本财务省2 ，中信建投

 由于人口结构变化、公共场所禁烟立法、税率与

价格上涨，1996年日本卷烟销量触顶后开始下降，

从1996年的3483亿支下降到2014年的1793亿支，96-

14年CAGR为-3.6%。

 在此背景下，2014年起日本从传统烟草向HNB转

型，当年11月PMI率先在名古屋推出全球首款

IQOS 产品， 2016 年日本烟草推出 HNB 产品

PLOOM，英美烟草推出Glo，HNB自此快速替代

传统卷烟，根据欧睿，2025年HNB的市场规模占

比已达47%。
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图表：日本HNB占烟草市场比重（规模口径，欧睿数据）

图表：日本卷烟、HNB烟弹销量（日本财务省数据，财年指当年4月1日-次年3月31日）
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日本HNB产品占比快速提升下，虽然烟草总销量仍下降、卷烟销量更是加速
下跌，但日本烟草市场总规模稳定在4万亿日元左右，整体市场甚至略有增长

数据来源：欧睿，中信建投

 2014年HNB推出后，卷烟和烟草总销量继续呈现下降趋势，14-25年卷烟和烟草总销量CAGR分别为-7.5%、

-1.9%，总体量缩趋势未被改变，卷烟量下滑更为严重。

 但烟草行业规模甚至略有提升，2025年日本烟草市场规模41733亿日元，14-25年CAGR为0.6%，其中卷烟、

HNB市场规模分别为21250、19725亿日元，14-25年CAGR分别为-5.4%/+130.7%。
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转变中，日本烟草税收基本平稳，得益于：1）烟草均价提升，HNB烟弹均价也略
高于卷烟均价；2）税率提升，其中HNB烟弹前期税率低于卷烟，26年后将拉平

数据来源：日本财务省1 ，欧睿2,3，中信建投

图表：日本卷烟和HNB烟弹单包ASP

 虽然烟草销量下降，但日本烟草税收收入总体平稳，

从国家烟草税来看，14-25年CAGR为0.3%，原因包

括：1）整体烟草均价提升，卷烟均价从14年的421

日元，提升至2025年的538日元，CAGR为2.3%，

HNB烟弹的均价也高于卷烟均价且占比提升。2）

日本政府持续提升税率，如18年10月1日、20年10

月1日、21年10月1日，国家烟草税税率分别上调至

每千支5802/6302/6802日元，对HNB烟弹的征税税

率也在逐渐向上拉升，26年后与传统卷烟税率将持

平。在某种意义上，可以认为日本政府是锚定2万

亿日元的烟草税收入目标来制定税率水平。

图表：日本烟草税收入（万亿日元，注：不包括消费税）
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图表：日本卷烟税率逐步提升
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日本对HNB税率变化：14-17年早期税率极低，18年后逐步提升至传统卷烟税负
的75%-90%水平，26年起税负将与卷烟税率拉平，反映出先发展再征税的思路

数据来源：日本财务省、君津市官网，中信建投

图表：日本HNB支数折算公式（2018年10月1日-2026年3月31日）

 日本HNB烟草税逐步提升

 1）2018年10月1日以前：加热不燃烧烟草在日本没有独立的税种分类，参照“烟斗烟丝”，按“烟丝重量”

缴纳较低税率，此阶段Ploom、Glo、IQOS的实际税率约为卷烟的14%、36%、78%。

 2）2018年10月1日-2026年4月：日本实施“加热式烟草税制改革”，引入了结合“重量和零售价格”的复杂

公式，将加热烟草转换为“虚拟的卷烟支数”后，再按照卷烟税率进行征税，经过过渡期提升后，加热烟

弹税负提升至传统卷烟税负的75%-90%水平。

 3）2026年起：对加热烟草征税方法将自2026年4月和10月（分两阶段） 起，废除换算公式，改为“按支数

直接课税”，与卷烟税率拉平。

 4）2027年-2029年：日本政府已经出台了烟草税连续增税计划，2027年4月、2028年4月、2029年4月，烟草

税将分别各增加500日元/千支。

一盒加热烟弹的换算支数=A+B+C

•A（总重量换算）：一盒烟弹的总重量（含滤嘴、外包装纸）×系数1。

•B（净烟叶重量换算）：一盒烟弹去掉滤嘴后的净烟草重量 ÷0.4×0.5×系数2

•C（零售价格换算）：不含消费税的零售价÷纸卷烟每支平均零售价×0.5×系数2

时间 系数1 系数2

自2018年10月1日起 0.8 0.2

自2019年10月1日起 0.6 0.4

自2020年10月1日起 0.4 0.6

自2021年10月1日起 0.2 0.8

自2022年10月1日起 0.0 1.0

下载日志已记录，仅供内部参考
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通过严格的控烟政策、加税促使终端售价提升，以及HNB等新型烟草的渗透，
日本控烟效果显著，吸烟人口数（含HNB烟民）和成人综合吸烟率大幅下降

数据来源：WHO、世界银行、CEIC、日本《健康增进法》，中信建投

图表：日本吸烟人口数（含HNB烟民） 图表：日本成年人综合吸烟率（含HNB烟民）
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图表：2020年4月1日，日本重新修订的《健康增进法》生效，除了特定的吸烟室以外，几乎所有的公共场所都禁止室内吸烟，但允许在餐
馆和酒吧等场所的专门区域使用HNB产品

下载日志已记录，仅供内部参考
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从日本市场调研数据来看，加热烟草的用户群更年轻，根据PMI，IQOS使用者
平均年龄为39.9岁，而吸烟者平均年龄为48.7岁，HNB对行业维持有一定帮助

2%

29%

27%

23%

14%

5%

HNB使用者的年龄结构（2019年调研）

15-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60-69

图表：日本HNB烟民的年龄结构

数据来源：JASTIS 1 、PMI 2，中信建投
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图表：日本HNB烟民与卷烟烟民的平均年龄

 日本HNB烟民中，20-29岁占比29%、30-39岁占比27%、40-49岁占比23%，与卷烟烟民比，年龄结构更年轻。

下载日志已记录，仅供内部参考
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日本烟草JTI变革：日本财务省以财务大臣名义持有33%日烟股权，25年日烟实
现收入34677亿日元、净利润5102亿日元，其中28406亿日元收入来自海外市场

数据来源：日本烟草，中信建投

图表：日本烟草收入及增速 图表：日本烟草净利润及增速

图表：日本烟草RRP收入（减害烟草制品收入）
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图表：日本烟草分地区收入
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2021年日烟海外业务提速增长，系公司组织架构调整、优化资源配置提升海外竞
争力，同时受益于日元贬值，及菲莫等龙头对传统卷烟的战略收缩带来行业机会

数据来源：日本烟草1 、洲际交易所1 、欧睿2 、英美烟草3、菲莫国际3 ，中信建投

图表：日本烟草海外业务收入增速及日元汇率变动

图表：菲莫国际、英美烟草可燃烟草收入图表：全球传统卷烟市场竞争格局
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24年10月，日本烟草完成以24亿
美元全资收购美国Vector 
Group，加速美国可燃烟草市场
拓展

21年2月，日本烟草宣布将本
土烟草和国际烟草业务合
并，由日内瓦总部统一管
理，以充分利用公司整体资
源，提升全球竞争力
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日本国内烟草行业的市场竞争格局：传统卷烟中日烟份额略有提升；新型烟草
菲莫国际占据统治地位、日烟快速追赶

数据来源：欧睿，中信建投

图表：日本卷烟市场竞争格局 图表：日本HNB市场竞争格局
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日本电子雾化烟政策：日本对含尼古丁的电子雾化烟分类为药品/医疗器械，
由厚生劳动省监管，需要进行安全性和有效性审查，尚未有任何产品获批

数据来源：深圳市韦伯检测、日本厚生劳动省，中信建投

 日本对电子雾化烟的监管依据成分分类监管：

 1. 含尼古丁的雾化电子烟：视为药品/医疗器械，在实际执行上处于禁售状态。

 1）含有尼古丁的电子烟油和烟弹在法律上被归类为“药品”，而雾化设备则被视为“医疗器械”，根据

日本药事法，这类产品必须获得厚生劳动省的批准才能上市。截至目前，没有任何一款含尼古丁的雾化

电子烟获得该批准。因此，在日本境内的实体店或本土网站销售、分销含尼古丁的电子烟属于违法行为

 2）法律留有“个人自用”的灰色窗口。限额内入关携带自用不受影响：允许个人为了“自用”从海外电

商网站购买或携带含尼古丁的电子烟入境。海关规定的上限通常为 120毫升液体（或约60个烟弹/12000

口），且禁止在国内转手销售或赠送。

 2. 不含尼古丁的雾化电子烟：视为“普通消费品”，可以合法销售与购买。

图表：日本对电子雾化烟的监管政策

2013

日本厚生劳动省正式发文，认定含
有尼古丁的雾化液体属于“药
品”，雾化蒸汽设备（烟杆）则属
于“医疗器械”。

2010

日本厚生劳动省进一步强化海关
和电商检查，对成年人通过“海
淘”（个人进口/跨境直邮）、入
关携带含尼古丁电子雾化烟，设
立了120ml自用上限限制。

下载日志已记录，仅供内部参考



17

附：海外新型烟草发展趋势，2025年全球加热不燃烧、电子雾化烟、尼古丁袋市
场规模分别为431、244、92亿美元，占全球烟草市场比分别为4.5%、2.6%、1.0%

数据来源：欧睿，中信建投

图表：全球各类新型烟草渗透率（市场规模口径） 图表：全球HNB市场规模及增速

图表：全球电子雾化烟市场规模及增速 图表：全球尼古丁袋市场规模及增速
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附：美国电子雾化烟监管变迁，政策在收紧和放松之间曲折前行，实施PMTA制度
（白名单），产品必须取得PMTA后才可以上市销售，26年5月放开成人的果味烟

数据来源：FDA、各公司公告，中信建投

时间 事件

2007 电子烟进入美国市场

2009 国会通过《家庭吸烟预防和烟草控制法》，授予FDA监管烟草制品的权力（仅限传统香烟）

2016.5.5 FDA将电子烟纳入监管范围，要求新型烟草制品通过PMTA后方可合法销售，并禁止向18岁以下的青少年销售

2016.8.8
判定法则正式生效，明确新型烟草指2007年2月15日之后在美国上市的任何烟草制品，或2007年2月15日之前上市
任何烟草制品的修改品

2017.7 FDA延长电子烟的PMTA申请提交截止日期至2022年8月8日，之后引进的电子烟产品必须通过PMTA后才能销售

2019.4.30 FDA通过菲莫国际旗下IQOS的PMTA申请

2019.7 FDA将电子烟的PMTA申请提交截止日期提前至2020年5月12日

2020.1.2 FDA发布调味电子烟监管方案，禁止销售绝大多数调味电子烟盒和烟弹（薄荷醇、烟草口味除外）

2020.4.22 由于新冠肺炎，PMTA申请截止日期推迟至2020年9月9日

2020.7 菲莫国际旗下IQOS通过MRTP（减害烟草产品认证）

2020.9.9 已流通产品的PMTA申请提交截止

2021.5 菲莫国际旗下IQOS涉嫌侵犯雷诺烟草两项专利，被美国国际贸易委员会裁定禁止进入美国市场

2021.10.12 FDA通过英美烟草子公司雷诺烟草旗下Vuse Solo烟草味电子烟产品的PMTA申请

2023.10 菲莫国际提交了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）

2024.2.2
菲莫国际（PMI）和英美烟草（BAT）宣布双方已达成一项全球和解协议，包括两家公司目前正在进行的所有侵权
诉讼，和解协议的期限为八年，自2月1日起生效，范围遍及全球。

2024.6.21 FDA通过Njoy旗下薄荷醇味电子烟产品的PMTA申请

2024.7.18 FDA通过英美烟草子公司雷诺烟草旗下Vuse烟草味电子烟产品的PMTA申请

2025.1.15 FDA已审核超过2600万份PMTA申请，涵盖市占率99.5%份额的电子烟产品

2026.5.5 FDA首次批准非烟草和非薄荷醇口味的电子烟产品上市（Glas公司产品）

下载日志已记录，仅供内部参考
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附：26年5月美国FDA首次批准非烟草、非薄荷醇口味电子烟上市，此次获批
的Glas公司产品搭载的设备访问限制技术可以有效限制青少年使用此产品

数据来源：Glas官网、Vaping360°，中信建投

图表：获PMTA授权的Glas G2设备 26年5月5日，美国食品药品监督管理局（FDA）

宣布，正式授权Glas公司四款电子烟产品在美国

市场销售，包括经典薄荷、清新薄荷、芒果

（Gold）和蓝莓（Sapphire）四种口味，尼古丁含

量均为50mg/ml（即5%）。这是美国FDA首次批

准非烟草和非薄荷醇口味的电子烟产品上市，符

合FDA一贯以来的监管原则，即若是产品在能够

证明其帮助成年人戒烟的健康益处超过对青少年

的潜在风险，则也有获得授权可能。

 Glas公司产品搭载的设备访问限制技术可以有效

限制青少年使用此产品，是此次获批的关键，为

后续类似产品的PMTA指明了方向：

1）年龄验证技术：要求用户将设备与支持蓝牙功能

的智能手机配对，下载配套应用程序，并通过自拍

及驾照来验证身份是成年人。

2）生物识别验证：系统会通过用户的手机执行随机

的生物识别验证，以确保当前使用该设备的人正是

注册时登记的成年人。

下载日志已记录，仅供内部参考
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附：美国电子烟已获授PMTA产品清单

数据来源：FDA，中信建投

公司 背景 PMTA数量 首次获PMTA时间 产品

Logic 
Technology 

Development 
LLC

日本烟草旗下 8 2022.3.24

Logic Regular Cartridge/Capsule Package Logic Pro Capsule Tank System(1)

Logic Vapeleaf Cartridge/Capsule Package Logic Pro Capsule Tank System(2)

Logic Vapeleaf Tobacco Vapor System Logic Power Tobacco e-Liquid Package

Logic Pro Tobacco e-Liquid Package Logic Power Rechargeable Kit

NJOY LLC 奥驰亚旗下 10 2022.4.26

NJOY DAILY Rich Tobacco 4.5% NJOY ACE POD Classic Tobacco 2.4%

NJOY DAILY EXTRA Rich Tobacco 6% NJOY ACE POD Classic Tobacco 5%

NJOY DAILY EXTRA Menthol 6% NJOY ACE POD Rich Tobacco 5%

NJOY DAILY Menthol 4.5% NJOY ACE POD Menthol 2.4%

NJOY ACE Device NJOY ACE POD Menthol 5%

R.J. Reynolds 
Vapor 

Company
英美烟草旗下 16 2022.5.12

Vuse Vibe Power Unit(1) Vuse Replacement Cartridge Original 4.8% G2

Vuse Vibe Tank Original 3.0% Vuse Alto Power Unit

Vuse Vibe Power Unit(2) Vuse Alto Pod Golden Tobacco 5%

Vuse Ciro Power Unit(1) Vuse Alto Pod Rich Tobacco 5%

VuseCiroCartridge Original 1.5% Vuse Alto Pod Golden Tobacco 2.4%

Vuse Ciro Power Unit(2) Vuse Alto Pod Rich Tobacco 2.4%

Vuse Solo Power Unit Vuse Alto Pod Golden Tobacco 1.8%

Vuse Replacement Cartridge Original 4.8% G1 Vuse Alto Pod Rich Tobacco 1.8%

JUUL Labs 
Inc.

总部位于加州的独立
电子烟公司，曾被奥
驰亚收购后剥离

5 2025.7.17

JUUL pods(Menthol 3.0%) JUUL pods(Menthol 5.0%)

JUUL pods(Virginia Tobacco 3.0%) JUUL pods(Virginia Tobacco 5.0%)

JUUL Device

Glas Inc.
总部位于加州的独立

电子烟公司
6 2026.5.5

GlasG2 DEVICE BLONDE TOBACCO 50MG/ML Pod

GOLD 50MG/ML Pod FRESH MENTHOL 50MG/ML Pod

SAPPHIRE 50MG/ML Pod CLASSIC MENTHOL 50MG/ML Pod
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附：烟草利税是我国财政收入重要来源，25年贡献利税总额1.66万亿元/+3.5%，占
比7.7%，我国卷烟产量较为稳定，20-25年CAGR为0.8%，显著好于全球其他区域

数据来源：财政部1,2、国家烟草专卖局3,4，中信建投

图表：2025年中国烟草实现利税总额1.66万亿元/+3.5% 图表：2025年中国烟草利税占全国公共财政收入的7.7%

图表：2025年中国卷烟产量24704亿支/+0.2%（4941万大箱）
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图表：2025年全球卷烟销量51544亿支/-0.2%
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我国烟民数量在2015年触顶后呈现下降趋势，14-25年CAGR为-0.8%，人均消费
量仍略微增长（主要系细支、中支烟等带动），14-25年CAGR为+0.5%

数据来源：欧睿，中信建投

图表：中国吸烟人口数 图表：中国卷烟人均消费量及增速
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日本卷烟税负估算（以MEVIUS硬盒为例） 中国卷烟税负估算（以硬中华为例）

金额（日元/包） 占零售额比重 金额（元/条） 占零售额比重

终端零售价 580.0 100.0% 建议零售价 450.0 100.0%

其中税负环节 其中税负环节

国家烟草税 136.0 23.5% 消费税 143.0 31.8%

地方烟草税 152.4 26.3% 增值税 52.0 11.6%

特别烟草税 16.4 2.8% 城建税及附加 23.4 5.2%

消费税 52.7 9.1% 烟叶税 6.3 1.4%

税负合计 357.6 61.7% 税负合计 224.7 49.9%

其中零售环节 其中零售环节

零售店毛利 58.0 10.0% 预估零售店毛利 60.5 13.5%

其中生产环节 其中生产环节

预估成本 117.0 20.2% 预估成本 70 15.6%

日烟营业利润 47.4 8.2% 预估中烟毛利 94.8 21.1%

日本和中国卷烟税负对比，以零售价580日元/包的日本卷烟和建议零售价450
元/条的硬中华对比，日本卷烟税负占零售价的61.7%，中国占49.9%

数据来源：中信建投，注：假设硬中华生产成本为70元/条
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中日对比，国内卷烟税负增加空间大吗？单独从税负占比看，国内仍有提升
空间，从税利合计看，预计提升空间不大

数据来源：国家统计局、日本财务省、日本烟草、欧睿，中信建投

图表：中日单包卷烟税负占零售额比重（以MEVIUS硬盒、硬中华
为例）

图表：中日单包卷烟利税合计占零售额比重（以MEVIUS硬盒、硬
中华为例）

图表：中日卷烟利税对财政贡献 图表：中日人均可支配收入/卷烟平均单包价格（单位：包）
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4月7日由国家烟草局提出，加热卷烟、尼古丁袋等强制性国家标准拟立项起草，
项目制定周期为22个月，或意味着新型烟草产品的国内市场放开向前继续推进

数据来源：全国标准信息公共服务平台，中信建投

图表：全国标准信息公共服务平台公示了《关于征求<加热卷烟>等6项拟立项强制性国家标准项意见的通知》

 4月7日，全国标准信息公共服务平台公示了《关于征求<加热卷烟>等6项拟立项强制性国家标准项意见的

通知》，由国家烟草局提出，拟制定“加热卷烟烟支、电加热卷烟烟具及其组合产品、尼古丁袋产品”的

强制性国家标准，项目制定周期为22个月。主要起草单位包括上海新型烟草制品研究院有限公司、上海烟

草集团有限责任公司、中国烟草总公司郑州烟草研究院、云南中烟工业有限责任公司、湖南中烟工业有限

责任公司、上海新烟检测技术有限公司、湖北中烟工业有限责任公司 、江苏中烟工业有限责任公司、四川

中烟工业有限责任公司。

 在项目必要性中，指出“该标准项目的实施，可为加热卷烟的监管提供技术依据，有助于保护消费者健康、

减少对青少年和非吸烟者的危害，防止国家财税流失”。我们认为，国家标准的起草，或意味着加热卷烟

（HNB）等新型烟草产品的国内市场放开进一步向前推进。
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风险提示

• 1）政策变动风险：全球对新型烟草的法律定性与监管手段仍在变化当中。各地政府为了保护青少年和公

共健康的考量，正不断收紧政策，如美国PMTA（烟草产品上市前申请）等严格的合规认证流程，对口

味、营销等方面的严格限制等。

• 2）竞争加剧风险：菲莫国际、英美烟草、日本烟草等跨国烟草集团占据垄断性地位，同时新型烟草兼具

电子消费品属性，技术迭代速度极快，企业若无法持续投入高额研发保持技术领先，极易在激烈的同质化

竞争中淘汰。

• 3）税率提升风险：目前新型烟草多享受产品发展早期的低税率红利，随着市场规模扩大、控烟措施提

升，以及各国政府为防止烟草税收流失，或将逐渐提升新型烟草实际税率。
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