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苹果MR BOM可达 1300美金，国内供应链受益

公司点评报告

核心看点

苹果发布会或定在 6月。我们判断苹果相关MR产品发布时间大概
率定在 6月的WWDC，但也不排除在 9月秋季发布会发布可能。目前结
合多方面信息，预计第一代MR 产品 DVT 设计定型阶段已经完成。现

在已进入供应商自检和 PVT 阶段。预计 4月份将进入零部件备货阶段，
5月份进入产品组装阶段，所以在正常情况下，6月份的WWDC是最合

适的发布 Reality OS和MR产品的时间节点。考虑到完成目标备货的时
间需要三到四个月，所以在 9月完成备货后发布产品的可能性是有的。

苹果MR产品 BOM可能高达 1300美金。现在看苹果的MR 产品，
是有望能够推动虚拟现实和元宇宙应用到一个新高度的产品。通过我们

对产品 BOM 结构的估算，判断其成本可能达到 1300美金以上，终端售
价预计不低于 2000 美金，由于一代 MR 的定位主要偏商务和高端应用

需求，配置是达到了 XR设备中目前所见最高配置，所以即使定价在 3000
美金，年出货量仍有可能达到 50万套以上。

从 BOM 结构看，主要的成本来自于芯片、CCM 和显示模组，合

计超过了成本的 70%。从苹果MR产品的技术衍生和对产业链带动看，

相较于手机和传统消费电子，技术创新带动并形成价值弹性的包括硅基
OLED, 光学系统以及瞳距（屈光）调节模组等细分领域。对应的公司包

括 SONY、扬明光/玉晶光、高伟电子、舜宇光学和兆威机电。

投资建议

我们在 2022年 11月发布深度报告《兆威机电：微型传动龙头，静

待收入弹性释放》中曾提到过的一个核心观点：在人工智能带动的终端
装置智能化应用升级的过程中，微型传动系统的重要性在不断提升，并

形成了一个个新的赛道。目前公司在 XR中的眼球追踪和屈光调节应用
形成了赛道，在汽车中也形成了包括围绕智能座舱相关智能车门，智能

显示屏，智能电椅等众多新型应用形成的赛道，还有新型医疗方向上包
括胰岛素机器人，妇科自检机器人等智能应用赛道。

我们预计公司 2022/2023/2024 年 EPS 分别为 0.75/1.75/2.90 元，盈
利的判断来自于公司在苹果和汽车业务的增长，但基于谨慎性原则，我
们对公司在大客户的产品出货量上做了保守估计，假设大客户在 24年 2
代MR上存在超预期的出货，则对公司收入和利润带来较大弹性影响，
且公司其他各业务赛道已逐步显露，有望形成长期的成长基础。基于此，

我们维持之前目标价不变，继续给予“推荐”评级。

风险提示

苹果MR销量不及预期，行业竞争加剧。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 1140.00 1131.45 1543.58 2242.58

增长率（%） -4.61 -0.75 36.42 45.28
归母净利润 147.55 128.23 300.35 497.70

增长率（%） -39.71 -13.09 134.22 65.71
EPS（元/股） 0.86 0.75 1.75 2.90
市盈率（P/E） 92.85 84.18 35.94 21.69
市净率（P/B） 4.84 3.70 3.35 2.90

资料来源：iFinD，东亚前海证券研究所预测，基于 2023 年 2月 2日收盘价

评级 推荐
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电子邮箱 pengq887@easec.com.cn
联系人 沈晓涵
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股价走势

基础数据
总股本(百万股) 171.30
流通A股/B股(百万股) 171.30/0.00
资产负债率(%) 16.10
每股净资产(元) 16.91
市净率(倍) 3.42
净资产收益率(加权) 3.58
12个月内最高/最低价 71.91/25.67
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1.苹果MR发布会或定在 6月

我们判断苹果相关MR产品发布时间大概率可能定在 6月的WWDC，但也不排除在 9月秋季发布会发布可

能。目前结合多方面信息，预计第一代MR产品 DVT设计定型阶段已经完成，现在已进入供应商自检和 PVT阶

段。预计 4 月份将进入零部件备货阶段，5月份进入产品组装阶段，所以在正常情况下，6 月份的WWDC是最

合适的发布 Reality OS和MR产品的时间节点。

但从备货角度，完成目标备货的时间需要三到四个月，所以在 9月完成备货后发布产品的可能性是有的。

第一代MR产品是苹果在 23年最重要的产品之一，对应的也要发布相关的系统平台 Reality OS。目前产业

链传出的信息看，作为苹果目前规格最高的产品之一，其芯片采用的一颗M1和一颗M2搭配方式，对设计的散

热要求更高。同时，目前功耗和续航仍具有较大挑战，对于电池包的设计也非常具有挑战，进而在一定程度上影

响了产品定型的时间。

2.苹果MR产品 BOM可能高达 1300美金

根据产业链梳理，并通过对苹果MR产品相关组件的 BOM拆解，我们认为第一代苹果的MR产品在规格上

将超过现在市面上所有的相关 VR/XR设备。这里体现在以下几个点:

首先，苹果MR的 SOC大概率搭载其自行研发的M1和M2芯片，一颗面向数据运算，一颗侧重图形处理。

从而在使用体验上达到最佳效果。

其次，在轻薄上也做了很大的改进。整体架构上主要采用内铝框架和外 PC/ABS的复合材料，同时采用改进

型的 pancake模组，使得产品整体上较竞品具备更强的轻薄感。

另外，大量的摄像头（可能采用黑白和彩色镜头混搭方案）和苹果自带的算法能实现对现实场景的完美呈现，

并通过开关镜头来实现 AR和 VR模式的切换，实现真正意义上的沉浸式和非沉浸式切换的MR概念。

最后就是在视觉体验上能达到了新的高度，新一代MR产品在屈光和瞳距调节上实现了对左右镜的独立控

制，自动瞳距调节和屈光转换能够适用于各类人群的使用需求。

现在看苹果的MR产品，是有望能够推动虚拟现实和元宇宙应用到一个新高度的产品。通过我们对产品 BOM

结构的估算，判断其成本可能达到 1300美金以上，终端售价应不低于 2000美金，由于一代MR的定位主要偏商

务和高端应用需求，配置是达到了 XR设备中目前所见最高配置，所以即使定价在 3000美金，年出货量仍有可

能达到 50万套以上。

从 BOM结构看，主要的成本来自于芯片、CCM和显示模组，合计超过了成本的 70%。从苹果 MR产品的

技术衍生和对产业链带动看，相较于手机和传统消费电子，技术创新带动并形成价值弹性的包括硅基 OLED, 光

学系统以及瞳距（屈光）调节模组等细分领域。对应的公司包括 SONY、扬明光/玉晶光、高伟电子、舜宇光学

和兆威机电。
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图表 1. MR BOM成本可能超过 1300美金

资料来源：东亚前海证券研究所测算

3.重点推荐标的——兆威机电

我们在 2022年 11月发布深度报告《兆威机电：微型传动龙头，静待收入弹性释放》中曾提到过的一个核心

观点，就是在人工智能带动的终端装置智能化应用升级的过程中，微型传动系统的重要性在不断提升，并形成了

一个个新的赛道。就现在我们已经看到的，公司在 XR中的眼球追踪和屈光调节应用形成了赛道，在汽车中也形

成了包括围绕智能座舱相关智能车门，智能显示屏，智能电椅等众多新型应用形成的赛道，还有新型医疗方向上

包括胰岛素机器人，妇科自检机器人等智能应用赛道。

公司在MR上的主要技术输出，集中在涉及到视觉系统的微型传动系统，一般包括瞳距调节系统，屈光调节

系统，也是 XR产品相较于手机和其他电子产品而言，全新的技术升级和硬件开发方向。从价值量上看，单机价

值量能达到 60-70 美金，算上其他光学配套，整套视觉系统成本可达到 200美金以上。根据我们观察，一代MR

里面重点开发了自动瞳距调节，而自动屈光部分可能会在 2代后再重点开发。公司目前在微型传动中齿轮箱产品

设计，模具，可靠性以及精密度上达到了国内顶尖水平，并通过向包括苹果这样的顶尖厂商规模化供应视觉调节

系统解决方案，开始逐步切入到微型电机和系统化模组方向。2023年随MR 的发布及市场接受情况的落地，我

们测算从大客户就能带来 1-1.5亿收入弹性，并有望在后期参与到大客户包括 AR GLASS，智能手表等相关项目

合作。

消费电子上的成长可期，在汽车电子方向上发展也非常值得关注。随着智能座舱的智能化应用推动下，围绕

电子后视镜，智能旋转屏幕，EPB等需求的持续上升，公司汽车方向业务在 23年也将能看到超过 50%的增长。

我们预计公司 2022/2023/2024年 EPS 分别为 0.75/1.75/2.90元，盈利的判断来自于公司在苹果和汽车业务的

增长，但基于谨慎性原则，我们对公司在大客户的产品出货量上做了保守估计，假设大客户在 24年 2代MR上

存在超预期的出货，则对公司收入和利润带来较大弹性影响，且公司其他各业务赛道已逐步显露，有望形成长期

的成长基础。基于此，我们维持之前目标价不变，继续给予“推荐”评级。
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4.风险提示

苹果MR销量不及预期：下游客户销售情况不及预期，将影响公司订单规模及订单持续性。

行业竞争加剧：国际竞争对手或其他微型传动企业实现了技术上和成本上的突破，抢占公司市场份额，影响

公司新业务的开拓。
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利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 1140.00 1131.45 1543.58 2242.58 货币资金 448 489 577 1073
%同比增速 -4.61% -0.75% 36.42% 45.28% 交易性金融资产 753 753 753 753
营业成本 801.04 792.49 1037.41 1491.28 应收账款及应收票据 309 332 543 729

毛利 338.96 338.96 506.17 751.30 存货 152 101 229 263
％营业收入 29.73% 29.96% 32.79% 33.50% 预付账款 4 4 5 7

税金及附加 7.52 7.46 10.18 14.80 其他流动资产 911 896 924 926
％营业收入 0.66% 0.66% 0.66% 0.66% 流动资产合计 2578 2575 3031 3753

销售费用 43.17 43.00 46.31 44.85 长期股权投资 0 0 0 0
％营业收入 3.79% 3.80% 3.00% 2.00% 投资性房地产 0 0 0 0

管理费用 57.01 45.26 38.59 44.85 固定资产合计 309 492 550 565
％营业收入 5.00% 4.00% 2.50% 2.00% 无形资产 40 40 40 40

研发费用 132.83 118.80 115.77 156.98 商誉 0 0 0 0
％营业收入 11.65% 10.50% 7.50% 7.00% 递延所得税资产 14 14 14 14

财务费用 -37.34 -12.08 -13.20 -15.64 其他非流动资产 322 243 179 147
％营业收入 -3.28% -1.07% -0.86% -0.70% 资产总计 3263 3364 3815 4519
资产减值损失 -10.46 -10.46 -5.00 0.00 短期借款 5 5 5 5
信用减值损失 2.62 -1.62 -1.00 -1.00 应付票据及应付账款 212 236 351 492
其他收益 12.08 11.31 15.44 22.43 预收账款 0 0 0 0
投资收益 16.31 0.00 0.00 0.00 应付职工薪酬 38 32 41 60
净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应交税费 3 3 4 6
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 106 97 121 167
资产处置收益 0.05 0.00 0.00 0.00 流动负债合计 365 372 523 730

营业利润 156.37 135.75 317.96 526.89 长期借款 0 0 0 0
％营业收入 13.72% 12.00% 20.60% 23.49% 应付债券 0 0 0 0
营业外收支 -0.17 0.00 0.00 0.00 递延所得税负债 26 26 26 26

利润总额 156.20 135.75 317.96 526.89 其他非流动负债 45 45 45 45
％营业收入 13.70% 12.00% 20.60% 23.49% 负债合计 436 443 594 801

所得税费用 8.65 7.52 17.62 29.19 归属于母公司的所有者
权益

2827 2921 3221 3719

净利润 147.55 128.23 300.35 497.70 少数股东权益 0 0 0 0
％营业收入 12.94% 11.33% 19.46% 22.19% 股东权益 2827 2921 3221 3719
归属于母公司的净利

润
147.55 128.23 300.35 497.70 负债及股东权益 3263 3364 3815 4519

%同比增速 -39.71% -13.09% 134.22% 65.71%
少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00
EPS（元/股） 0.86 0.75 1.75 2.90

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流净额 222 251 169 576

投资 -1175 0 0 0

基本指标 2021A 2022E 2023E 2024E 资本性支出 -235 -175 -80 -80

EPS 0.86 0.75 1.75 2.90 其他 20 0 0 0

BVPS 16.49 17.05 18.80 21.70 投资活动现金流净额 -1390 -175 -80 -80

PE 92.85 84.18 35.94 21.69 债权融资 0 0 0 0

PEG — — 0.27 0.33 股权融资 17 0 0 0

PB 4.84 3.70 3.35 2.90 银行贷款增加（减少） 55 0 0 0

EV/EBITDA 79.02 49.67 25.79 15.98 筹资成本 -106 -35 0 0

ROE 5% 4% 9% 13% 其他 -21 0 0 0

筹资活动现金流净额 -55 -35 0 0
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

分析师介绍

彭琦，近 20年电子行业从业经验。曾担任 intel和泰科电子等美资半导体和元器件公司市场和战略等相关工

作。2010年起在券商从事电子和半导体行业证券研究工作，期间多次获得水晶球，IAMAC，金牛奖以及新财富

相关奖项。后在大型 PE 和对冲基金有近 4年买方经历。于 2022年 6月加入东亚前海担任电子行业首席分析师。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300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。
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