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[Table_Main] 
关于手机销量的一些思考 

增持（维持） 

 
投资要点 

 前言：国内智能机从 17Q4 开始经历了较长时间的低迷，换机周期拉长
成为普遍解释。换机周期拉长背后的原因又是什么，什么时候能够企稳
回升？我们提出了一些自己的观点。 

 

 4G 普及以后，手机景气度已经开始呈现周期性。我们认为在 4G 普及
以后，消费者在换机的时候不仅考虑功能升级，更会考虑自身经济状况，
经过对近 2 年国内智能手机销量和 GDP 数据的对比，我们发现：智能
机增速和 GDP 增速关联度非常大，销量增速可以作为 GDP 增速的先行
指标，领先时间在半年左右。 

 

 手机增速对经济景气有一定前瞻性。我们认为智能手机销量是非常大的
样本，覆盖了几乎所有消费能力的群体，同时又是可选消费品，价格敏
感群体换机更多考虑未来收入预期，而当他们对未来收入预期产生不确
定性的时候，将会成为手机消费群体的边际变量，延后换机，导致手机
销售增速放缓。而持续的手机增速放缓，某种程度上也对经济景气有一
定的前瞻性。 

 

 看好 5G 带动新一轮换机潮，生物识别有望穿越周期。由于本身手机销
量是较为敏感的指标，所以我们认为若其近期能出现拐点，一定程度将
预示经济企稳，在 2020 年以后我们看好 5G 带动新一轮的换机周期。另
外，我们看到了过去几年生物识别市场的持续快速成长，其背后在于移
动互联网对于识别的多场景、便捷化的应用需求。我们认为这一需求将
推动生物识别实现穿越周期的成长。 

 

 风险提示：智能机销量快速下滑；贸易战谈判不顺利；宏观经济持续下
行。  
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1.   4G 普及以后，手机景气度已经开始呈现周期性 

我们认为在 4G 普及以后，消费者在换机的时候不仅考虑功能升级，更会考虑自身

经济状况，经过对近 2 年国内智能手机销量和 GDP 数据的对比，我们发现：智能机增

速和 GDP 增速关联度非常大，销量增速可以作为 GDP 增速的先行指标，领先时间在半

年左右。 

如图 1 所示，16 年 Q4 开始，中国市场智能机销量增速可以划分为三个区间：

16Q4-17Q1 下滑；17Q1-17Q3 基本持平；17Q3-18Q1 继续下滑，对应了 17Q2-18Q3GDP

增速的三个区间。 

 

图 1：智能机销量增速是经济增速的领先指标 

 

数据来源：Wind，IDC，东吴证券研究所 

 

具体原理是：当经济增长平稳时，换机周期也较为稳定，智能机销量增速与经济增

速较为同步；经济刚出现下行压力时，中低收入人群最先受到影响，开始延长换机周期，

表现为智能机销量增速率先下滑，一段时间后经济下行压力才会在 GDP 增速上体现，

因而可以成为经济运行的前瞻指标。 

同时，我们也对比了汽车、牛奶、瓜子的销售数据，汽车作为高档消费品，主要覆

盖中高收入人群，销量增速变化滞后于 GDP 增速；瓜子、牛奶作为快速消费品，价格

较为低廉，销售增速变化基本与 GDP 增速同步。 
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图 2：近期智能手机换机周期持续延长（单位，月） 

 

数据来源：赛诺，IDC，东吴证券研究所 

 

2.   手机增速对经济景气有一定前瞻性 

我们认为智能手机销量是非常大的样本，覆盖了几乎所有消费能力的群体，同时又

是可选消费品，价格敏感群体换机更多考虑未来收入预期，而当他们对未来收入预期产

生不确定性的时候，将会成为手机消费群体的边际变量，延后换机，导致手机销售增速

放缓。而持续的手机增速放缓，某种程度上也对经济景气有一定的前瞻性。 

2.1.   市场规模超 3 万亿，渗透率高 

经过十年左右的发展，智能机在大部分国家已经拥有很高的渗透率，根据 GFK 数

据，2017 年全球智能机渗透率达到 79%，中国渗透率高达 96%。IDC 数据显示，2017

年全球智能机销售额 4583 亿美元，规模相当于全球第 26 大经济体，结合上下游庞大的

配套产业，被称为过去十年全球经济增长的最大驱动力。 

 

图 3：智能手机已经拥有很高的渗透率  图 4：全球智能机规模超 4500 亿美元（单位，亿美元） 
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数据来源：GFK，东吴证券研究所  数据来源：IDC，东吴证券研究所 

 

图 5：17 年全球智能机销售额超过泰国 GDP 

 

数据来源：世界银行，IDC，东吴证券研究所 

 

2.2.   对比高档消费品汽车，样本范围更广 

相比于智能手机，汽车市场规模更大，17 年全球汽车销量 9680 万辆，以 10 万以上

的均价计算，市场规模超过 10 万亿。不过我们发现国内汽车销量增速较 GDP 增速呈现

一定的滞后性，国内 GDP 增速 18Q2 开始持续下滑，汽车销量增速 18Q3 开始由正转负，

根据中汽协数据，18 年 10 月、11 月国内汽车销量增速下滑幅度都超过 11%。 

 

图 6：汽车销量增速较智能机增速有一定的滞后性 

 



 

 7 / 11 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

数据来源：IDC，中汽协，东吴证券研究所 

 

我们判断汽车销量增速数据呈现滞后性原因在于汽车属于高档消费品，覆盖范围并

不足够广。根据国家统计局数据，17 年国内居民人均可支配年收入 2.6 万元，吉利汽车

均价 8 万元，国外品牌均价一般在 15 万以上，截至 2017 年国内汽车保有量为 2.2 亿辆。 

而国内智能机销售均价在 2600 元左右，1400 元以下出货占比 40%，截至 2017 年

我国智能机保有量已经超过 13 亿部。经济出现下行压力时，用工减少，低收入人群率

先受到影响，因而智能机销量增速先行下滑，汽车面向中高收入人群，销量增速下滑较

为滞后。 

 

图 7：17 年各品牌汽车均价以及国内人均可支配收入  图 8：国内智能机销售的价格分类 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：IDC，东吴证券研究所 

 

 

2.3.   对比牛奶、瓜子等快速消费品，具备一定价格敏感度 

瓜子、牛奶等食品饮料覆盖范围也非常广，不过增速数据并不具备前瞻意义，根据

伊利股份、洽洽食品等龙头企业收入数据，我们发现其增速与 GDP 增速基本同步，都

在 18Q2 开始持续下滑。 

 

 

 



 

 8 / 11 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

图 9：牛奶、瓜子等消费品增速基本与经济增速同步（18Q3 洽洽食品提价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

主要原因在于瓜子、牛奶等快速消费品单价并不高，一般 10 元左右，即使经过提

价，各收入人群对此也不敏感，增速整体上与经济运行状况保持同步。而国内智能机销

售均价在 2600 元左右，已经超过人均可支配月收入，低收入人群对此价格会比较敏感，

同时随着 ASP 提升，敏感度也不断增加，对换机周期有着持续的影响。 

 

图 10：国内智能机销售均价持续提升（单位，美元）  图 11：换机周期受手机价格影响 

 

 

 

数据来源：GFK，东吴证券研究所  数据来源：《换机白皮书》，东吴证券研究所 
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3.   看好 5G 带动新一轮换机潮，生物识别有望穿越周期 

由于本身手机销量是较为敏感的指标，所以我们认为若其近期能出现拐点，一定程

度将预示经济企稳，在 2020 年以后我们看好 5G 带动新一轮的换机周期。 

 

图 12：高通 5G 手机芯片设计进程 

 

数据来源：手机技术资讯，东吴证券研究所 

 

另外，我们看到了过去几年生物识别市场的持续快速成长，其背后在于移动互联网

对于识别的多场景、便捷化的应用需求，带动生物识别技术持续升级，屏下指纹、虹膜、

人脸识别等大放异彩，单机价值实现大幅提升，新款高端手机甚至在 15 美金以上。我

们认为多场景、便捷化的应用需求将推动生物识别实现穿越周期的成长。 

 

图 13：各种生物识别技术大放异彩  图 14：各种生物识别市场规模占比 

 

 

 

数据来源：TechWeb，东吴证券研究所  数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 
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而便捷化要求，需要硬件性能持续提升，带来更好的识别体验。生物识别行业门槛

在持续提升，拥有强大软硬一体化的公司，能够充分满足客户场景多样化和便捷化的需

求，首推行业龙头汇顶科技。 

 

4.   风险提示 

智能手机销量快速下滑：生物识别产品目前主要搭载终端是智能机，如果智能机销

量快速下滑，那么生物识别产品出货量也将快速下滑。 

贸易战谈判不顺利：中美关系对宏观经济和电子行业有一定的影响，如果贸易战谈

判不顺利，会影响到行业的发展。 

宏观经济持续下行：智能机增速和 GDP 增速关联度非常大，如果宏观经济持续下

行，换机周期可能持续延长。
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