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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 

 
 

 事件： 

北京时间 1月 7日，蓝牙技术联盟（Bluetooth Special Interest Group，

简称 SIG）在拉斯维加斯举办的 CES2020上发布了新一代蓝牙音频技术标准

——低功耗音频 LE Audio。 

 

点评： 

◆LE低功耗蓝牙开始承接经典蓝牙音频能力，有望一统天下 

自蓝牙 4.0开始，蓝牙标准包含经典蓝牙和低功耗蓝牙两个标准。经典蓝

牙主要用于音频传输，包括 HFP双向语音通话和 A2DP单向音乐播放；而低

功耗蓝牙主要用于连接和配对功能，其特点是低功耗待机时间长。目前，手机

及大多数的穿戴如耳机等设备基本都使用双模蓝牙芯片，即同时具有经典蓝牙

和低功耗蓝牙功能。 

新一代蓝牙音频技术标准低功耗音频 LE Audio意味着低功耗蓝牙技术标

准开始支持音频传输功能，考虑到低功耗蓝牙具有低功耗、连接范围广、单模

蓝牙芯片成本低等优势，我们认为未来低功耗蓝牙有望完全取代传统蓝牙技

术，实现单模低功耗蓝牙芯片一统天下，即未来电子设备只需要使用单模低功

耗蓝牙芯片即可。 

 

◆LE Audio拥有三大技术特性，为 TWS而生 

LE Audio将使用全新的高音质低功耗音频解码器 LC3，支持多重串流音

频（Multi-Stream Audio）技术、支持广播音频技术。LC3将有助于 TWS耳

机实现更高音质和更低功耗；多重串流音频技术将跳过监听模式技术门槛，直

接实现双路传输同时带来立体声体验，还有利于多台音源设备之间的切换更加

顺畅；广播音频技术可实现基于人或者位置的音频分享功能，将有利于进一步

拓展 TWS应用场景。 

低复杂性通信编解码器（Low Complexity Communication Codec, 

LC3）可实现更高音质和更低功耗。LE Audio将使用全新的高音质、低功耗音

频编解码器 LC3。LC3具有在低数据速率条件下也能提供高音质的特性，将为

开发者提供巨大的灵活性，使其在产品设计时能够更好地在音质和功耗等关键

产品属性之间进行权衡。 

Fraunhofer IIS公司通信音频部主管 Manfred Lutzky表示：“大量的声音

测试表明，相较于 Classic Audio的 SBC编解码器，LC3将能够提供更高的音

质，甚至在比特率降低 50%的情况下亦是如此。开发者将能够利用这一优势，

打造出电池寿命更持久的产品，或在满足当前功耗需求的情况下，通过使用更

小尺寸的电池来优化产品外形设计尺寸。 
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图表 1：蓝牙音频解码器 LC3性能 

 

资料来源：蓝牙技术联盟官网 

 

多重串流音频（Multi-Stream Audio）可助力打造性能更卓越的入耳式

耳机。多重串流音频功能将实现在智能手机等单一音频源设备（source 

device）、单个或多个音频接收设备（sink device）间，同步进行多重且独

立的音频串流传输。 

WiFore Consulting 公司首席技术官、蓝牙技术联盟助听器工作组

（Hearing Aid Working Group）主席 Nick Hunn表示：“针对真无线入耳式

耳机等产品，开发者将能够使用多重串流音频功能来提高性能。例如，多重

串流音频可提供更好的立体声体验，使语音助手服务的使用更加无缝，并使

多台音源设备之间的切换更加顺畅。” 

图表 2：蓝牙支持多重串流音频技术 

 

资料来源：蓝牙技术联盟官网 

 

广播音频（Broadcast Audio）技术可实现音频分享功能。LE Audio还

将添加广播音频功能，使单一音频源设备能够向不限数量的音频接收器设备

广播一个或多个音频串流。广播音频为创新用例开启了重要的新机遇，包括

实现全新蓝牙用例——音频分享。 

蓝牙音频分享既可基于个人，也可基于位置。借助个人音频分享，用户

将能够与周围的人分享自己的蓝牙音频体验，例如，与家人和朋友分享智能

手机上的音乐。借助基于位置的音频分享，在机场、酒吧、健身房、电影院

和会议中心等公共场所就能分享蓝牙音频，从而提升访客的使用体验。来自

Bose公司并身为蓝牙技术联盟董事会成员的 Peter Liu表示：“基于位置的音

博时基金
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频分享功能有望改变我们体验环境的方式。例如，在公共场所，电视即使处

于静音模式，仍可通过广播音频的方式，让人们接收到电视音频信号，而像

剧院和演讲厅等场所将能够分享音频，进而为听力受损的访客提供帮助，同

时还具有多语种可供选择。” 

图表 3：蓝牙广播音频技术可实现音频分享功能 

 

资料来源：蓝牙技术联盟官网 

 

此外，LE Audio以低功耗、高音质和多重串流功能为基础提供更强大

的助听器支持。目前，蓝牙音频已在无线通话、收听和观赏等方面，为全球

广大的用户提供了极大的便利。而 LE Audio 将助推蓝牙助听器的发展，将

蓝牙音频的所有特点带给数量渐增的听力受损人士。 

欧洲助听器制造协会（EHIMA）秘书长 Stefan Zimmer表示：“对于使

用助听器和植入式助听器的用户，LE Audio可谓最重要的推手之一。EHIMA

倾力贡献自身专业知识，以提升音频体验，特别是为听力障碍人士。相信在

未来几年内，大部分新款的手机和电视将能为听力受损用户服务。” 

 

◆汇顶推出 LE Audio芯片，深耕 TWS市场 

在 Bluetooth LE音频媒体发布会上，汇顶科技携手一加科技，全球首次

演示了应用于 TWS真无线耳机的创新 Bluetooth LE音频解决方案。该方案

应用了汇顶科技的 Bluetooth LE音频和入耳检测及触控技术，全面支持蓝牙

5.1 标准和下一代 Bluetooth LE 的 ISOC（isochronous）架构。汇顶科技

Bluetooth LE音频技术不但具有超低功耗特性，搭配创新软件算法，还可实

现一系列差异化功能：无线多路同时连接，使左右耳塞可被快速识别与适配

且音频同步，确保了双耳传输的稳定连接和功耗平衡；超低下行链路延迟，

实现低延时音频传输；支持 LC3标准编解码算法，带来更佳的音质享受；此

外，全新发布的 Bluetooth LE音频标准框架，可满足游戏、音频共享等不同

应用场景需求。该方案还应用了超低功耗、超小尺寸的全电容式入耳检测和

触控二合一芯片，可在耳机上实现精准佩戴检测，单双击和上下滑动等智能

交互操作。 

 

◆安卓 TWS拐点已至，LE Audio催化加速 

苹果第一代 AirPods于 2016年 9月发布，至今已经 3年，证明了 TWS

耳机是一个真实的需求。AirPods 已成为苹果公司业绩增长的主要驱动力之

一，其产业链公司也获得了较好的增长。但是，一般情况下，AirPods 主要
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由苹果手机用户购买，而安卓用户几乎不会购买使用。也就是说，安卓手机

用户的 TWS耳机潜在需求非常大，但是尚未得到满足。 

过去，阻碍安卓 TWS 发展的难点在于苹果专利封锁 TWS 蓝牙连接监

听方案，安卓 TWS蓝牙连接转发方案体验较差。 

当我们发现 2019Q3联发科络达、高通、华为相继实现了蓝牙连接技术

突破，解决了蓝牙连接稳定性、延迟性等问题，所以我们认为安卓 TWS 拐

点已至。同时，我们发现华强北白牌 TWS 火爆，甚似当年“山寨机”，有

利于加速普及 TWS耳机，从而打开市场空间。 

而现在，2020年 1月，蓝牙推出 LE Audio技术标准，不仅从根本上解

决了蓝牙连接稳定性、延时性等问题，而且助于提升 TWS 音质、功耗、立

体声、多设备切换等体验，还有基于人或者位置的音频分享功能，将有利于

进一步拓展 TWS应用场景。我们认为，蓝牙 LE Audio技术标准的推出，将

进一步加速 TWS行业的发展。 

我们预计苹果 Airpods 2019-2020年出货量分别为 5000-6000万、8000

万-1亿只。考虑到 Airpods主要由苹果用户购买，根据苹果和安卓的手机出

货量比例，我们认为未来 2-3年安卓 TWS出货量有望达到 6亿只。 

 

◆投资建议 

相比于智能手机黄金十年，考虑到大陆电子产业链完善，HOVM等国产

手机品牌厂商占据安卓阵营主要份额，我们认为 TWS 行业将会发展地更快

更猛烈些。 

上游零部件厂商推荐兆易创新（nor flash）、汇顶科技（蓝牙芯片）、

圣邦股份（电源管理 IC）、亿纬锂能（电池）、鹏辉能源（电池）；建议关

注韦尔股份（电源管理 IC）、欣旺达（电池）、赣锋锂业（电池）、泰晶科

技（晶振）、慧伦晶体（晶振）等； 

中游制造厂商推荐歌尔股份、立讯精密；建议关注共达电声（万魔声学）、

佳禾智能、瀛通通讯等； 

终端品牌厂商建议关注漫步者、共达电声（万魔声学）等。 

 

◆风险提示：LE Audio标准推广不及预期，TWS耳机渗透率不及预期，TWS

产业链竞争加剧。 
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行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 本次 变动 

603986 兆易创新 212.78 1.42 2.19 3.27 44 93 63 9.4 24.8 18.5 买入 维持 

603160 汇顶科技 215.08 1.63 4.84 5.95 48 41 33 8.7 13.8 10.5 买入 维持 

300661 圣邦股份 233.60 1.30 1.79 2.53 53 142 101 6.2 24.8 20.7 买入 维持 

300014 亿纬锂能 51.44 0.67 1.83 2.28 24 31 25 3.8 10.2 7.8 买入 维持 

300438 鹏辉能源 28.05 0.94 1.27 1.71 17 22 16 2.0 3.0 2.6 买入 维持 

002241 歌尔股份 20.13 0.27 0.40 0.67 26 52 31 1.5 4.1 3.7 买入 维持 

002475 立讯精密 38.30 0.66 0.78 1.12 21 47 33 3.7 10.1 8.2 买入 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 1月 7日 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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特别声明 
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任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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