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消费电子板块：科技+消费属性

消费电子板块兼具科技和消费属性
• 电子行业的发展主要伴随着科技的腾飞，包括通信网络、计算能力等技术的升级。同时，科技的进步催生了新的消费升级需求，通过电子产品实

现“人与物” “人与人” “物与物” 之间更深层次的交互，以及更便捷的生活方式。

当前消费电子已进入下一个创新周期
• 电子行业大约以5-10年为一个技术迭代周期。回顾过去20-30年的发展，伴随着互联网时代和芯片算力的发展，消费电子行业从桌面互联网开始，

代表产品是台式电脑和笔记本，然后进入移动互联网时代，代表产品是平板、智能手机、可穿戴。当前电子行业已经进入了下一个创新周期，随
着芯片算力和功耗比的提升，5G和AI技术的深化，ARVR、自动驾驶将引领新的发展历程。

资料来源： 公司公告，富途证券

图表：消费电子市场规模10年增长周期回顾及展望
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消费电子细分市场：智能手机为主要细分市场，可穿戴市场仍保持较快增长

消费电子细分市场
• 智能手机为最大的细分市场。消费电子按照下游终端产品分类主要包括智能手机、PC电脑、平板电脑、可穿戴产品、AR/VR等细分市场。无论

是从出货量还是市场规模来看，智能手机为当前最大的细分市场。

• 手机和电脑市场增速总体放缓，可穿戴仍保持较快增长。IDC最新数据显示，经历了2021年的良性增长之后，22Q1全球智能手机和电脑出货量
出现明显下滑，出货量增速分别为-8.9%和-5.1%，预计未来将面临个位数的增长。但可穿戴市场仍保持两位数的较快增长。

资料来源： 公司公告，富途证券

图表：智能手机的出货量远超电脑和可穿戴产品
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消费电子细分市场：AR/VR有望开启新一轮创新周期

AR/VR市场
• AR/VR市场迎来爆发，市场高速增长。根据IDC数据，2021年AR/VR头显全球市场同比增长92.1%，出货量高达1120万台。新进入者以及在商

业上更加广泛的应用将推动AR/VR头显出货量的加速增长，预计2022出货量将同比增长46.9%，预计2026年全球出货量将达5000万台，年复合
增速为35.1%。

• Meta一家独大，AR/VR市场尚未出现有竞争力的对手。根据IDC数据， Meta凭借推出平价的头显Quest 2（299美元），激发非游戏用户和企
业的兴趣，在AR/VR市场中占据78%的市场份额。大朋VR(DPVR)和字节跳动的Pico分别占据5.1%、4.5%的份额，随后是HTC、爱奇艺等品牌。

资料来源： IDC，富途证券

图表： 图表：
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消费电子全产业链梳理：上游零部件研发生产、中游组装制造、下游终端销售

消费电子产业链上中下游
• 消费电子产业链主要包括，上游零部件研发生产、中游负责组装和制造、以及下游终端销售。
• 上游核心零部件主要包括显示屏、电池、摄像头、主板（芯片）和结构件，由原材料和各类元器件构成。
• 中游制造和组装环节主要包括OEM、ODM、OBM3大类的生产方式。
• 终端销售主要包括手机品牌厂商、经销商和运营商，负责将产品交付到消费者手中。

资料来源： 富途证券

图表：消费电子全产业链梳理
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消费电子全产业链价值量呈“U” 型的微笑曲线

消费电子产业链价值量占比
• 消费电子全产业链的价值量呈“U” 型的微笑曲线，核心零部件和终端厂商的价值量在产业链中的占比最高，技术难度较低的零部件以及组装制

造厂商的价值量相对较低。

资料来源： 公司公告，富途证券

图表：消费电子全产业链的价值量呈“U”型微笑曲线
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上游：零部件及供应商全景图
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上游：相机、处理器、内存、显示触控的零部件成本占比最高

手机零部件成本占比情况
• 相机、处理器、内存、显示触控的成本占整机的成本比重最高。根据techinsights数据，通过对三星Galaxy S20 Ultra 5G、小米10

（12GB+256GB）、苹果iPhone 11 Pro Max三款手机进行拆解，手机上游零部件的成本占比最高的分别是相机模块、应用处理器SoC、存储
芯片（RAM+ROM）、显示触控、射频元件和基带处理器。

• 其中，相机模块的成本占整机成本的比重为15%-20%，SoC成本占比为13%-18%，内存成本占比为10%-15%，显示触控的成本占比为10%-
15%，射频元件成本占比6%-10%，基带处理器成本占比5%-6%。

资料来源： techinsights，富途证券

图表：手机零部件成本占比情况（基于Galaxy S20 Ultra 5G、小米10（12GB+256GB）、iPhone 11 Pro Max）
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中游：厂商综合采用OEM等各类生产方式以实现资源最大化利用

消费电子的生产模式以OEM、ODM为主
• 高端旗舰机型通常采用OEM的代工生产方式。OEM指代工，通常由品牌公司委托代厂商完成产品的生产制造环节，品牌公司负责品牌定位、产

品设计研发和销售环节。苹果和鸿海精密的合作方式就是最典型的OEM代工生产方式，鸿海精密完全按照苹果的设计要求进行生产，不具备专
利权。通过OEM的生产方式，品牌厂商将低价值的生产制造环节外包出去，集中资源进行设计、研发以及后续的销售工作，实现利润最大化。

• 低端机型通常采用ODM的生产方式。ODM指贴牌，与OEM的区别在于ODM厂还具备了设计研发的能力，根据品牌公司的要求对产品进行设计
研发、生产制造，品牌公司只负责品牌定位和销售环节。通常低端机型会采用ODM的生产方式，如红米部分低端机型，手机厂商只负责提出产
品概念，ODM厂商（如闻泰科技）负责实现成品。由此可以实现低端机型的快速迭代，及时响应市场需求，并将资源集中在旗舰机型上。

• 此外，OBM是指品牌公司亲自把控设计、研发、生产和销售全流程，优势在于产品质量的把控，缺点在于高投入。例如，拥有全产业链的三星
公司采用OBM的方式生产部分手机。

资料来源： 富途证券

图表：OEM、ODM和OBM的生产方式的区别

手机品牌 生产方式 品牌 设计研发 生产 销售

苹果 OEM

小（红）米 ODM

三星 OBM
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下游：终端厂商不同的商业模式决定了公司的盈利能力

以苹果和小米的商业模式为例
苹果(AAPL.O)自研芯片和iOS系统，通过软硬一体化提高产品的核心竞争力，同时，持续构建苹果闭环生态，完善硬件产品矩阵（iPhone、可穿
戴智能设备、MacBook、iPad等）和软件服务生态（AppStore、Apple music等），驱动公司业绩增长。由于硬件产品竞争力强、定位高端、
品牌溢价高、iOS生态粘性高，iPhone等硬件产品出货量庞大，且盈利能力强。2021年苹果硬件产品毛利率为38.3%，占总营收81.3%贡献
68.78%毛利。庞大的硬件出货带动了软件服务业务的高速增长， 开启第二增长曲线。2021年苹果服务业务营收占比16.8%供应31.21%的毛利。

小米(01810.HK)以硬件产品作为流量入口，依赖互联网服务业务提高盈利能力。小米凭借高性价比产品快速切入手机市场，出货量在成立3年后位
居全国第一。但硬件的盈利空间被极致压缩， 且自研能力较弱、产品主要以采购高端零部件为主，难以形成差异化竞争优势。2021年小米手机业
务毛利率仅为11.9%。因此小米主要借助庞大的硬件出货量作为用户流量入口，通过互联网业务收入提高盈利水平，2021年小米互联网业务毛利率
高达74.07%，8.59%的营收占比贡献35.86%的毛利。当前小米手机高端化战略仍在进行中，高端化尚未完成之前硬件盈利能力难以提高。

资料来源： 公司公告，富途证券

图表：2021年苹果和小米的盈利情况对比 图表： 2021年小米互联网业务贡献35.86%的毛利
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下游：终端厂商决定了对上游供应链的管理方式

市场高度集中下，终端品牌厂商议价权相对较强，但供应链管理方式有所不同
苹果供应链业绩相对稳定，但面临单一大客户风险。苹果凭借其卓越的技术水平和强大的供应链管理能力扶持了一批高粘性的全球化供应链企业，
在供应链中具有极高的议价权和优先供应权，从而保证了产品质量和供给能力。由于苹果高端出货量庞大（2021年出货2.36亿部）且极其稳定，
供应链企业受益于渗透率提高和产能转移所带来的订单量增长，驱动公司业绩稳定增长。但苹果供应链对苹果的依赖度极高，通常面临单一大客户
依赖的风险，数据显示，前十大供应商的营收来源于苹果的比重最高为69%，平均值为37.92%。同时，由于苹果具有高议价权，通常会压缩供应
商利润以提高产品毛利率。此外，苹果供应商还承担了大部分的研发成本和运营成本，技术壁垒较低的供应商在产业链中极为被动。

比苹果相比，小米对核心供应链的掌控程度相对较低。小米的成长同样带动了一批上游供应商的成长，国产化替代的趋势尤为明显。但由于小米手
机核心高端零部件（如CPU）均需要外部采购，对供应商的依赖程度较高，仪价能力较苹果弱。小米以庞大的出货量（ 2021年出货1.91亿部）说
服供应链压低利润空间以实现产品高性价比，导致供应商（尤其是技术壁垒较低的供应商）处在低毛利的运营中。由于安卓厂商之间的共通性较强，
小米供应商通常向多个安卓厂商供货，对单一客户的依赖程度较低。 数据显示，前十大供应商的营收来源于小米的比重最高为25.8%，平均值为
6.1%，远低于苹果。

资料来源： Bloomberg，富途证券

图表：2021年苹果（小米）前10大供应商的营收来源于苹果（小米）的比重
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量价逻辑：消费电子最本质的投资逻辑，创新趋势和产品周期驱动量价增长

量价逻辑
• 创新趋势和周期性会影响消费电子板块的量价。消费电子的业绩增长本质上受量价驱动，通常而言，消费电子的创新趋势和周期性会导致板块的

量价逻辑发生变化，其中，创新趋势包括了产品创新和技术创新，周期性主要包括大创新周期、由供需导致的产能扩张和产品换代周期。

• 数量方面。量的提升主要来源于新产品的推出、新客户的导入、旧产品的渗透率提升、新技术创新点使得部分零部件采购数量提升（如多摄提高
镜头的采购数量）。

• 价格方面。价的提升主要来源于产品/零部件的持续升级、品牌溢价、以及需求大于供给的上行周期。

资料来源： 富途证券

图表：量价逻辑
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量价逻辑：消费电子公司的发展通常呈现量价的交替提升

复盘苹果业务的发展
• 进入智能手机时代后，苹果iPhone手机出货量高速增长至2015年。随着智能手机的渗透率持续提升，iPhone的出货量高速增长，并于2015年到

达出货量的顶峰，同时，同系列iPhone产品的数量从1部提升至4部，应对不同层级的市场需求。

• iPhone出货量于2016年开始下滑后，手机的价格区间不断向上突破，ASP持续提升。手机价格区间顶部从iPhone7 plus顶配版（2016年发布）
的969美元提升至iPhone13 Pro Max顶配版（2021年发布）的1599美元提升至。高端机型畅销也将iPhone的ASP从2017年619美元提升至
2021年的843美元。

• 可穿戴新品及时补位iPhone。2014年和2016年分别发布Apple Watch和AirPods，可穿戴新品发布完善苹果的产品矩阵，并拉动出货量的增长。

资料来源：IDC， 公司公告，富途证券

图表：iPhone手机的价格区间在2017年后明显提升
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创新：消费电子具备科技属性，重点把握行业创新趋势

创新趋势
• 消费电子具备科技属性，重点把握行业创新趋势，带动产业链发展。创新趋势主要受产品创新和技术创新的驱动。其中，技术创新方面，2/3G

移动互联网时代的到来引发了电子行业一轮创新周期，智能手机等乘风而起，带动上游产业链发展；产品创新主要指在已有的产品上进行升级迭
代，例如光学镜头升级、显示屏升级等，也同样带动细分上游产业链的发展。新技术和新产品应用将使得市场的渗透率持续提升，产业链龙头公
司有望从中受益。在创新周期末尾，公司倾向于往平台化发展，包括上游产业链公司的垂直产业链平台，以及终端厂商的软件服务平台。

• 把握创新趋势需要满足4个条件。1）该技术创新需具备明显优势，把握正确的技术路线。2）技术需要发展到成熟期。3）该技术还需具备商业
化潜力。4）需要把握商业化落地的时间点。

资料来源： 公司公告，富途证券

图表：创新逻辑
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周期：创新周期驱动板块阶段性发展，供需变化和产品换代使得产业链呈现周期性波动

周期逻辑
• 消费电子板块的大周期由创新驱动。新技术和新产品创新驱动板块的阶段性成长，当前电子行业已经进入了下一个创新周期，ARVR、自动驾驶将

引领新的发展历程。在创新周期的前期，终端需求旺盛，产业链公司受益于产能扩张、产能替代所带来的成长。

• 供需变化导致的上游产业链公司具有一定的周期性。由于消费电子的终端需求传导到上游产业链需要一定时间，供需错配导致产业链具有一定的周
期性。

• 市场增速放缓，换机周期和产品换代周期对公司的业绩有较大影响。在市场渗透率高、手机创新不足的背景下，智能手机的换机时长从2016年的
18个月提升至2022年31个月，从而影响了公司的产品换代和业绩周期。以苹果为例，创新速度放缓后，iPhone产品以3年一个大更新，驱动其营
收增长同样呈现了周期性波动。

资料来源： counterpoint，公司公告，富途证券

图表：中国地区智能手机的换机周期变长（数据截止20220425）
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以苹果为例：苹果的业绩和股价的腾飞体现了量价、创新、周期的投资逻辑

资料来源： 公司公告，富途证券
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消费电子的关键指标：毛利率

高毛利率需要持续创新
• 创新趋势影响公司的毛利水平。消费电子具有降价属性，同一产品随着时间推移，成本的下降将带来售价的下滑，因此需要持续创新以保证毛利

率的稳定。如果行业的技术升级路线较长，公司就能通过持续升级以提高产品售价，以此维持较高的毛利水平。例如，芯片制造商台积电通过不
断升级其先进制程 ，技术保持在全球领先地位，产品售价随着技术的升级而保持在较高水平，且具备定价权。  

竞争格局影响公司的毛利率
• 市场集中度高，进入门槛高，则行业的利润不容易被稀释，龙头公司有望保持高毛利。如果产业链的一环参与者众多，且没有较高的进入壁垒，

则竞争格局较差，公司的盈利能力较差。如果行业进入壁垒较高，市场集中度较高，则龙头公司有望保持较高的盈利水平。例如，光学镜头进入
门槛相对较高，光学镜头供应商大立光凭借其高端镜头的研发和量产能力，成为高端手机镜头市场龙头，并保持远超同行的毛利水平。

资料来源： wind，富途证券

图表：台积电的毛利率远超同行 图表：大立光的毛利率远超同行
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消费电子的关键指标：资本开支

资本开支反映电子行业的景气度
• 资本开支体现了电子行业的中期景气度。如果资本开支与折旧摊销的比例大于2，则说明该行业的投资意愿较好，中期景气度相对较高。从电子

的细分板块来看，消费电子的资本开支/折旧摊销大于2，中期仍保持一定的景气度；被动元件和印刷电路板的景气度较高，行业有望加速增长；
光学元件和面板的景气度较低。

营收/资本开支、ROIC体现公司的投入产出比
• 公司的营收/资本开支持续提升，则说明在中短期内该公司的生意在变好，经营效率有所提高。同理，投入资本回报率（ROIC）反映了公司的投

入产出比，ROIC持续提升说明公司的投产比提高，释放盈利能力。以立讯精密为例，随着2017年后投入产出比的提高，股价随着上涨。

资料来源： wind，富途证券

图表：电子细分板块的资本开支/折旧摊销 图表：立讯精密的营收/资本开支与股价的对比
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消费电子的关键指标：存货

存货显示出板块的系统性风险和公司的运营效率
• 板块的存货增速和营收增速反映了板块的系统性风险。如果板块的存货同比增速连续3-4个季度，则未来板块大概率面临资产减值计提的风险，

影响公司的盈利能力。反之则未来板块面临零部件短缺的风险提升。

• 存货周转率体现公司的运营效率以及对供应链的把控程度。对比2016-2021年苹果和小米的存货周转率，苹果的存货周转率显著高于小米，说明
苹果的产品竞争力更强，产品的销售速度更快，公司的运营效率和对供应链的把控程度更高。

资料来源： wind，富途证券

图表：消费电子板块营收增速VS存货增速 图表：苹果和小米的存货周转率对比
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风险提示

风险提示

• 地缘政治风险导致部分地区业务推进受阻

• 反垄断政策监管风险

• 核心零部件短缺风险

• 疫情导致上游厂商产能不足

• 供应链困难导致供给受限

• 利率上升风险

• 新产品发布不及市场预期，需求不足

• 新技术研发失败

• 创新瓶颈难以突破

• 宏观经济下行导致消费者购买力下降

• 行业竞争加剧

• 全球汇率波动风险
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