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标配(维持) ——AI 与消费电子双向奔赴

研报摘要：

 全球消费电子市场回暖，产业链盈利状况改善。2022年以来，受经济复苏不及预期、

欧美通胀高企及地缘政治因素影响，消费需求弱化，消费电子换机动力不足、换机周

期拉长，手机、PC等主要终端出货量连续多个季度同比下滑。2024年以来，消费电

子行业终端需求温和复苏，全球智能手机、 PC 和智能穿戴等代表性产品出货量呈不

同幅度增长。同时 AI技术应用渗透推动消费电子终端创新加速，带动终端产品总量

以及零部件的增长，产业链盈利状况总体改善。

 投资建议：消费电子行业进入成熟期后逐步兼具周期和成长双重属性，当前，消费电

子行业要重点关注两个影响因素，一是 AI技术应用落地情况，二是我国宏观经济与

政策变动情况。2024年，消费电子正迎来行业周期底部、AI赋能产业链以及巨头产

品创新与更替的三重拐点。细分赛道方面，重点关注折叠屏手机、智能穿戴、华为产

业链以及算力芯片等。

 风险提示：全球宏观经济下行；贸易摩擦加剧；技术创新不达预期；下游需求不达预

期；业绩增长低于预期；国内经济复苏低于预期；AI 技术发展进程不及预期；消费

电子产品降价风险；新业务拓展不及预期。
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1．消费电子经营情况

全球消费电子市场回暖，产业链盈利状况改善。2022年以来，受

经济复苏不及预期、欧美通胀高企及地缘政治因素影响，消费需求弱化，

消费电子换机动力不足、换机周期拉长，手机、PC等主要终端出货量

连续多个季度同比下滑。2024年以来，消费电子行业终端需求温和复

苏，全球智能手机、 PC 和智能穿戴等代表性产品出货量呈不同幅度

增长。同时 AI技术应用渗透推动消费电子终端创新加速，带动终端产

品总量以及零部件的增长，产业链盈利状况总体改善。

1.1 电子行业 2024年上半年营业收入及净利润情况

根据 wind数据显示，截止 2024年 6月 31日，国内电子行业所有

上市公司上半年营收 1.68 万亿元，同比增长 21.84%，在 31个申万一

级行业中增速位列第一，净利润合计 670.26亿元，同比增长 50.47%，

利润增速显著高于营收增速。从季度营收增速看，电子行业复苏趋势明

显，处于周期上行通道。

1.1.1 细分板块营收均有改善，关注半导体、消费电子、光学光电

子

营收端来看，2024年上半年，消费电子板块上市公司营业收入为

7079.90亿元，同比增长 30.27%，增长率较去年同期有大幅提升。从其

他二级行业看，上半年，半导体、电子元件、光学光电子、电子化学品、

其他电子板块上市公司营业收入分别为 2726.14 亿元、1263.99亿元、

4411.46亿元、308.41亿元、1023.12亿元，分别同比增长 28.90%、20.01%、

10.05%、36.97%、6.34%。

图 1：电子行业子板块 2024 年上半年营业收入情况及同比变化（单位：亿元）
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资料来源：WIND，财达研究

1.1.2 细分板块净利润表现分化，电子元件、消费电子、光学光电

子增速明显

利润端来看，2024 年上半年，消费电子板块上市公司净利润为

284.56亿元，同比增长 34.70%，实现盈利的企业占比近八成，且超 60%
的企业实现净利润同比增长。从其他二级行业看，半导体、电子元件、

光学光电子、电子化学品、其他电子板块上市公司实现净利润分别为

174.29亿元、106.78亿元、51.81亿元、30.86亿元、21.96亿元，分别

同比增长 14.28%、41.60%、230.67%、38.88%、-7.38%。

图 2：电子行业子板块 2024 年上半年净利润情况及同比变化（单位：亿元）

资料来源：WIND，财达研究
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1.2 消费电子行业近 5年营业收入及净利润情况对比

2024上半年，消费电子行业上市公司合计营业收入 7079.90亿元，

同比增长 30.27%，净利润合计 284.56亿元，同比增长 34.70%，从 2019
年-2024年营业收入及净利润增速可以看出，消费电子行业景气度呈现

“V”型反转。未来，在 AI、VR等技术创新赋能下，预计 2025年消

费电子行业将延续复苏趋势，迎来景气度上升周期。

2. 消费电子行业景气赛道跟踪

2.1 智能手机：AI因素驱动，智能手机景气向上

2024年第三季度，全球智能手机出货量达到 3.16亿部，同比增长

4%，连续四个季度实现增长，这主要得益于新兴经济体的强劲需求，

以及北美、中国和欧洲市场处于换机周期的早期阶段。

具体来看，2024年第三季度，三星智能手机出货量占全球 18%，

以微弱优势胜过苹果，占据市场第一的宝座。苹果市场份额达 18%，

位居第二。小米以 14%的市场份额，继续保持第三大智能手机厂商的

地位。在印度和拉美市场强劲增长的支持下，OPPO以 9%的市场份额

今年首次重返市场第四，vivo则以两位数的增长率，以及 9%的市场份

额，跻身前五。

2.1.1 高端手机引领智能手机破局，折叠屏贡献新增量

当前，中国智能手机市场面临换机周期延长、消费水平分化、增长

进入瓶颈期等问题。根据 IDC数据显示，2024年二季度 600美元以上

图 3：2019-2024H1 消费电子行业营业收入及同比

变化（单位：万亿）

图 4：2019-2024H1 消费电子行业净利润及同比

变化（单位：亿元）

资料来源：WIND，财达研究 资料来源：WIND，财达研究
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的高端手机市场份额同比增长近 3%，而 200-400美元中端手机市场份

额却同比下滑近 3%。说明高端市场增量空间开始显现。

作为高端市场近年来的新贵，折叠屏手机市场表现较为抢眼，2022
年-2024年出货量整体保持高速增长，未来，随着品类渗透逐渐提升，

折叠屏手机有望成为高端手机市场的中坚力量。

2.1.2 AI技术应用广泛，AI手机成为推动智能化生活的重要引擎

移动通信设备经历五十余年的迭代与发展，从最初的模拟手机演进

到如今的智能手机，随着人工智能技术与移动通讯设备的融合持续加深，

新一轮移动通信需求催生。未来，具备自学习能力、复杂信息感知能力

的 AI手机将通过全方位的技术创新和生态系统重构改变移动用户体验，

AI手机也将成为智能手机进入存量市场后培育新动能的关键着力点。

2024 年被业界广泛认为是 AI 手机的元年。当前，AI 手机产业的

上中下游链条正在逐步构建，向完整生态系统逐渐靠拢。上游涵盖系统

设计和原材料供应，芯片设计和大模型部署等技术，混合算力供给与大

模型生态为 AI手机提供了坚实的软硬件基础。中游是手机设计与制造

组装，主要负责 AI手机的功能设计，并将上游的硬件与软件集成，打

造出具有强大 AI功能的智能手机，逐步形成智能体与原声服务组件生

态。下游则包括销售渠道、售后服务及增值服务，通过线上电商平台、

线下专卖店等多种渠道将 AI手机推向市场，并提供完善的售后服务和

丰富的应用生态，满足消费者的多样化需求。

2.2 PC/平板：出货量面临压力，各厂商积极挖掘新需求

2024年第二季度，中国大陆 PC出货量（包括台式机、笔记本和工

作站）同比下降 6%至 910万台，主要系需求持续疲软导致。相比之下，

平板电脑销量激增 20%至 780万台，这主要得益于平板电脑普及率的

提高和线上促销。据 IDC数据预测，2024年平板电脑市场将增长 9%，

而 PC市场将下滑 4%。这种情况预计在 2025年将有所好转。

1980年，IBM推出了 x86搭配MS-DOS操作系统的家用电脑，奠

定此后了 PC产品的基本形态，随后东芝采用类似形态推出了第一台家

用笔记本电脑。伴随 PC产品正式走向市场，平板产品其实也很早就进

入了消费者眼帘。1989 年，第一台基于 MS-DOS 的平板电脑 gridpad
宣告问世。伴随着信息革命的汹涌浪潮，平板 PC逐渐为世界所接受。
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但在发展四十年后，平板、PC产品开始逐渐步入僵化、封闭的产

业瓶颈当中。我们很多人在购买平板和 PC产品时，都会有这样的尴尬

——除了对品牌的基本了解外，选购产品只能依靠性能参数进行对比，

每款产品之间个性化、差异化极小，甚至可以说微不足道。

平板、PC产品的改革之路可关注以下几方面：

第一，随着全面屏，挖孔屏等技术的实现，提升屏占比、支持高刷

新率、高分辨率以及护眼功能的大屏平板电脑将越来越受欢迎。

第二，平板电脑作为 5G应用的重要终端场景之一，也将会随着 5G
技术的进一步应用而迎来升级换代。

第三，平板、PC的功能与应用，开始与办公、生活痛点进行紧密

结合。比如平板、PC产品普遍采用类似手机，更为紧凑、轻薄的设计

语言。更为重要的是，平板、PC开始与手机以及更多终端融为一体，

告别了“智能处处有死角”的尴尬。

2.3 智能穿戴：智能穿戴设备正在发生颠覆性变革，市场

前景可期

智能穿戴设备的历程始于上世纪 80年代的计步腕表和预警戒指，

随着智能手机的兴起而迎来了爆发式增长。2012年起，我国企业开始

涉足这一领域，2015年小米智能手环的问世，以其亲民的价格和出色

的性能迅速占据市场主导地位。此后，华为、OPPO等国产品牌的加入，

推动了行业的加速发展，国内市场规模持续扩张。

如今，5G技术的普及为智能穿戴设备开辟了远程医疗、增强现实

等新应用场景。据 IDC数据，2021年全球可穿戴设备出货量已达 5.34
亿台，较上一年增长 20%。尽管 2022年市场略有下滑，2023年又恢复

增长态势，预估当年出货量约为 5.20亿台。中国市场的规模于 2023年
达到约 600亿元人民币，未来增长势头依旧强劲。预计至 2029年，全

球可穿戴设备出货量将达到 6.8亿台，年复合增长率约为 4.7%。

从品牌份额看，市场份额前五的分别为苹果、印度可穿戴公司

Imagine Marketing、小米、三星、华为。苹果虽仍以 2990 万台的出货

量领跑市场，但其份额正逐年下降。与此同时，印度的 Imagine Marketing
和中国的小米成为新的黑马，显示出新兴市场的活力。

随着科技的不断发展，智能穿戴设备迎来颠覆性变革。一是产品形

态上，新型智能可穿戴设备呈现隐形、轻量、柔性趋势。目前微电子技

术、电子芯片集成度的不断提高促进了电子器件在设计中的微型化进程，

可穿戴设备越来越小甚至让人感觉隐形。同时，科技厂商为培育用户黏
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度，增加消费者使用频率，将轻量化作为产品设计重点。另外，为与人

体更好的结合以提升信息传输的效率，柔性电子材料和柔性接口的电子

器件研发也成为智能穿戴设备设计发展的重要趋势和方向。二是交互模

式上，新型智能穿戴设备将完全颠覆传统人机交互。硬件终端传统交互

方式是通过物理接触（按键、触碰等），伴随更先进的语言理解和多模

态处理技术，新型智能穿戴设备将可以通过语音、手势、图像、心率甚

至意念等方式进行交互，同时处理语音和视觉信息，从而充分理解用户

的需求，并提供最合适的帮助，实现真正自然的人机对话。三是技术路

径上，新型智能穿戴设备逐渐剥离手机生态，开辟独立的终端技术路线。

苹果、三星等科技巨头一直将智能穿戴设备作为手机的延伸产品，信息

推送都依赖蓝牙或者网络与手机之间进行通信。而大量初创公司开始研

发并不断推出不再依赖智能手机的可穿戴设备，如Humane发布AI Pin，
旨在通过AI技术加可穿戴计算为用户带来没有智能手机的世界；Rabbit
发布 Rabbit R1定位为人工智能助手，无需同手机进行连接，发布当天

订单就达到了 1万台；OPPO与微信合作推出微信手表版，可以脱离手

机独立使用微信，成为智能手表走向独立的里程碑。

3. 投资建议

消费电子行业进入成熟期后逐步兼具周期和成长双重属性，当前，

消费电子行业要重点关注两个影响因素，一是 AI技术应用落地情况，

二是我国宏观经济与政策变动情况。2024年，消费电子正迎来行业周

期底部、AI赋能产业链以及巨头产品创新与更替的三重拐点。细分赛

道方面，重点关注折叠屏手机、智能穿戴、华为产业链以及算力芯片等。

4. 风险提示

全球宏观经济下行；贸易摩擦加剧；技术创新不达预期；下游需求

不达预期；业绩增长低于预期；国内经济复苏低于预期；AI 技术发展

进程不及预期；消费电子产品降价风险；新业务拓展不及预期。
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