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访谈嘉宾

吴立-天风研究 V 天风证券研究所副所长

凤凰投资山庄

访谈简介

雾麻科技注册成立于美国特拉华州，是一家以研发驱动的雾化科技解决方案供应

商，其业务主要包括两大板块：CBD雾化设备、开放式雾化设备及组件。其

中，CBD雾化设备以“ISPIRE”品牌进行销售，主要采取ODM形式，销售区域

主要集中在美国，并已于近期开始向加拿大和欧洲布局；开放式雾化设备及组件

以ASPIRE品牌进行销售，分销网络覆盖除中国、俄罗斯外的30多个国家地区。

作为工业大麻的提取物之一，与具有致幻和成瘾作用的THC不同，CBD具有安

神作用，在治疗抑郁症、癫痫、缓解疼痛和消炎方面具有良好功效。2020年12

月2日，联合国正式承认cannabis的药用合法性。根据New Frontier

Data数据，截至2022年底美国有39个州（包括华盛顿特区）将医用cannabis

合法化，近四分之三（74%）的人可以某种形式合法获得医用cannabis。雾化

是目前消费占比第二大的使用方式，雾化方式同时吸引了新进入的用户和有经验

的消费者，预计其将有望在未来数年内跃居成为第一大使用品类。

天风国际发布研报称，随着美国及其他区域市场合法化进程不断推进，美国及全
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球cannabis销售将继续保持较高速增长，雾化产品的便携性和体验感预计将进

一步拉动消费者对于合法雾化产品的需求向上提升。基于美股唯一专注布

局CBD雾化赛道的上市公司，具有一定稀缺性，给予2024年4.6倍PS，对应目

标市值9.7亿美元，目标价为17.9美元，首次覆盖，给予“买入”评级。

那么如何看待CBD行业的发展前景？如何分析雾麻科技投资价值？今天我们邀

请到了＠吴立-天风研究＠凤凰投资山庄做客雪球访谈，与大家共同讨论。快来

发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：雾麻科技(ISPR)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 东先生：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：偶然看到，对行业不熟悉，前来学

习。公司赖以增长的CBD雾化设备，似乎是面向各行各业的大麻品牌商的，不知整体

所占市场份额多少，又有什么客户非它不可的竞争优势或护城河，让公司的增长得以

持续，而不会因新进入者的增加导致经营情况不可控呢？

[答] 吴立-天风研究：
公司的主要优势有两点：一是研发优势，因为公司研发总部在美国，因为贴近客户，

相对于竞争对手可以在研发速度、产品迭代、解决用户痛点等方面更快、更好；二是

本土管理团队所带来的渠道优势，管理团队都有丰富的产业背景和资源，可以帮助公

司深入的与下游客户交流合作

[问] 大包整多两笼大包：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：雾化CBD产品有很好的市场前景，公

司的CBD雾化产品增长快速，占总收入的比例不断上升，能带动整体毛利率上升，但

公司计划在美国本土和东南亚建厂，资本开资计划如何，会在短期内拖累公司业绩

吗？另外公司是否应该向上游行业进一步延伸，比如大麻种植和CBD提取，进一步提

升加强行业竞争力和降低成本。

[答] 凤凰投资山庄：
在美国本土和东南亚建厂确实会增加资本开支，但是因为地缘政治，我认为这些事情

是应该做的，合规问题更重要！大麻种植还是相对分散也不是公司未来发力的点。不

过CBD提取从我自己呢角度看公司可以考虑未来在提取上进一步拓展。

[问] 通盘不曾妙手：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：两位老师好，请问雾麻科技有哪些核

心的行业竞争优势，这些优势是否能够在激烈的市场竞争中持续保持？如何评估CBD
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市场的潜力，并了解当前和未来的需求趋势？多谢！

[答] 凤凰投资山庄：
首先我觉得雾麻科技有先发优势，其次他能成为几个核心大品牌商的核心供应商也代

表了他的良好的制造和优良的品质能力。我相信在目前公司引领行业发展的趋势下，

公司上升的在未来持续扩大还是一个概率非常大的事情！CBD市场首先还是一个新兴

的市场，其次它本身具有抗炎，抗抑郁，止疼的作用，未来的预期空间是非常大的，

无论在医疗还是娱乐都有非常大的前景！

[问] 监视器香佐：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：请教两位老师，怎么看公司的核心竞

争力，随着欧美市场的合法化，如何在CBD雾化市场保持竞争力。加拿大和欧洲市场

的销售预计何时能开展，本土化生产计划会对资本开资形成较大压力吗

[答] 凤凰投资山庄：
我觉得保持竞争力需要1随时关注市场的变化，在产品力上做到引领行业的发展。2.持

续提高自己规模化降本的能力，并在研发上不断保持投入！加拿大欧洲还要看相关政

策和法规落地的情况。

[问] 东先生：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：偶然看到，对行业不熟悉，前来学

习。公司赖以增长的CBD雾化设备，似乎是面向各行各业的大麻品牌商的，不知整体

所占市场份额多少，又有什么客户非它不可的竞争优势或护城河，让公司的增长得以

持续，而不会因新进入者的增加导致经营情况不可控呢？

[答] 凤凰投资山庄：
是的，几个头部的大麻品牌商都是公司的合作伙伴，我觉得首先欧美客户对于审厂，

对于验证还是非常谨慎和保守的，公司产品力和品牌力突出，如果说非它不可，可能

确实找不到这样的逻辑，但是持续的合作和产品的快速迭代也是公司未来持续构筑自

己护城河的方式，我觉得公司还是需要保持对于新的cbd设备技术的关注，只有持续
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保持警觉的意识才能引领行业的发展！

[问] 监视器香佐：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：请教两位老师，怎么看公司的核心竞

争力，随着欧美市场的合法化，如何在CBD雾化市场保持竞争力。加拿大和欧洲市场

的销售预计何时能开展，本土化生产计划会对资本开资形成较大压力吗

[答] 吴立-天风研究：
加拿大和欧洲市场的开拓时间主要取决于法规落地的进度，公司也会紧跟市场相应做

好市场开拓准备。本土化生产计划可以帮助公司节省大部分的进口关税，尽管人工成

本会高一点，但是自动化设备也会帮助公司提升盈利能力，自动化产线也是公司自己

设计组装，总体看对资本开支影响有限

[问] 云游四海中：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：大麻行业一直我在关注。怎么看无

法盈利的问题？税收，safe法案，还有跨州贸易

[答] 凤凰投资山庄：
今年上半年雾麻科技已经实现了盈利，相信后期随着规模效应和knowhow公司的盈

利能力还将不断提升。关于法案和跨周贸易，随着大麻在美国合法化的法规推进，最

终会在有法律保障的情况下得到更好的发展。

[问] leopard2020：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：公司在中国国内是否有业务？怎么

看待中国CBD市场？

[答] 凤凰投资山庄：
国内不能做的目前。
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[问] 麦王：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：请问贵司在合规方面具体做了哪些

举措确保公司长期可持续发展？目前麻雾公司主要做自主品牌还是以OEM/ODM方式

开展业务？

[答] 凤凰投资山庄：
目前主要还是oem的方式来做的。

[问] 不是呆瓜：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：两位老师好,  想请问下,  我

国未来是否会放松对于CBD的管控？未来某一天，烟草可能会被CBD完全替代吗？

[答] 凤凰投资山庄：
目前没有看到国内有这方面的放松的动向，我觉得烟草不会被完全替代，在美

国CBD，烟草，电子烟在中期会并存吧！每人需求和爱好也都是不一样的

[问] 幼西：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：雾麻科技发布的2023财年年报显

示，公司CBD业务同比增长100.4%，电子烟业务同比增长10.9%，总营收同比增

长31.2%。这个增速在同行内是什么水平，增长的原因和可持续性怎样？

[答] 凤凰投资山庄：
这种增长基本是属于头部CBD设备商top1的增长了，原因在于公司产品力和渠道的能

力。

[问] 大包整多两笼大包：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：雾化CBD产品有很好的市场前景，公

司的CBD雾化产品增长快速，占总收入的比例不断上升，能带动整体毛利率上升，但

公司计划在美国本土和东南亚建厂，资本开资计划如何，会在短期内拖累公司业绩
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吗？另外公司是否应该向上游行业进一步延伸，比如大麻种植和CBD提取，进一步提

升加强行业竞争力和降低成本。

[答] 吴立-天风研究：
目前看本土建厂对整体毛利的贡献是正向的，公司也会相应增加生产端的利润留存。

产业链的整合延伸需要从合规、时间节奏、合适标的等多方面考虑

[问] 细细粒-123：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：CBD政策松绑，行业竞争纬度一个

是技术一个是产业资源，雾麻在技术上目前处在什么行业梯队，行业目前通行的是什

么技术标准？雾麻的优势是什么？

[答] 吴立-天风研究：
从技术上来看，Ducore是公司独家专利的双线圈和气流系统技术，使得在不燃烧油的

情况下产生大量烟雾，避免油从装置中泄漏，从而为用户提供一流的口感和抽吸体

验，该技术也获得多项行业奖项。目前行业没有通用的技术标准，需要按照客户产品

要求进行定制化的研发设计。

[问] 麦王：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：请问两位老师，麻雾科技和易佳特

的业务关联如何？两者是否可以视为一家公司？易佳特在电子烟的业务表现对麻雾的

未来发展影响有多大？

[答] 凤凰投资山庄：
雾麻科技公司现有业务不包括国内的生产制造，是一家独立的美国公司。

[问] 云游四海中：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：大麻行业一直我在关注。怎么看无

法盈利的问题？税收，safe法案，还有跨州贸易
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[答] 吴立-天风研究：
目前大部分产业链的相关企业是布局上游的种植环节，而这两年由于供给过大使得产

品价格下跌幅度很高，这也拖累了其他公司的盈利水平。但是雾麻科技在刚刚公布

的23财年Q4业绩中已经实现了单季度盈利，预计未来随着规模优势和工厂落地，盈利

水平会逐步提高。

[问] 不是呆瓜：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：两位老师好,  想请问下,  我

国未来是否会放松对于CBD的管控？未来某一天，烟草可能会被CBD完全替代吗？

[答] 吴立-天风研究：
烟草与CBD的生理反应机理和使用效果均有所差异，我们认为不会被完全替代

[问] 幼西：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：雾麻科技发布的2023财年年报显

示，公司CBD业务同比增长100.4%，电子烟业务同比增长10.9%，总营收同比增

长31.2%。这个增速在同行内是什么水平，增长的原因和可持续性怎样？

[答] 吴立-天风研究：
CBD业务的增速水平位居行业前列，超过行业的整体增速水平。主要受益于公司的多

样化的产品和本土渠道优势，目前公司已经披露了预计24财年CBD业务增速在100%

以上。

[问] leopard2020：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：公司在中国国内是否有业务？怎么

看待中国CBD市场？

[答] 吴立-天风研究：
公司未涉及国内业务。
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[问] 麦王：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：请问两位老师，麻雾科技和易佳特

的业务关联如何？两者是否可以视为一家公司？易佳特在电子烟的业务表现对麻雾的

未来发展影响有多大？

[答] 吴立-天风研究：
易佳特目前只是雾麻科技的供应商之一，两者不是一家公司。

[问] 麦王：
对 @吴立-天风研究，@凤凰投资山庄  说：请问贵司在合规方面具体做了哪些

举措确保公司长期可持续发展？目前麻雾公司主要做自主品牌还是以OEM/ODM方式

开展业务？

[答] 吴立-天风研究：
公司目前CBD业务只在美国合法州进行布局和销售，严格遵守当地法规要求。雾麻自

有品牌ISPIRE也会跟客户进行双品牌的联名款合作产品。

[问] 绿宝石的自由生活：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：国内从事电子烟研发生成和销售的企

业是否使用了雾麻技术？他们的技术和雾麻技术有什么不同？

[答] 凤凰投资山庄：
国内电子烟技术还是很成熟的，其中雾化的技术还是类似的。

[问] 绿宝石的自由生活：
对@吴立-天风研究  @凤凰投资山庄  说：国内从事电子烟研发生成和销售的企

业是否使用了雾麻技术？他们的技术和雾麻技术有什么不同？

[答] 吴立-天风研究：
行业里的老牌雾化公司基本都有自己的专利技术。大家选用的结构设计、雾化材料选
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择等都有所不同

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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