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[Table_Title] 

电子行业 

终端市场边际改善，苹果产业链或迎复苏 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 2018 年终端市场出现变化，2019 年初领导品牌降价促销 

根据权威咨询机构 IHS 公开的 2018 年智能手机出货量情况，2018 年

全球整体出货量 14.1 亿部，微降 2%，重要品牌出货量及同比变化如下：

三星（2.9 亿，-8%）、华为（2.06 亿，+35%）、苹果（2.05 亿，-5%）、小

米（1.2 亿，+30%）、OPPO（1.15 亿，-2%）、vivo（1.04 亿，+9%）； 

此外，2019 年 1 月苹果对第三方商家的 iPhone 售价向下调整较大，

根据 PConline 资讯，第三方电商平台 iPhone 销量环比增长明显，半个月

内天猫平台销量增幅 76%，苏宁平台增幅则达到 83%。 

 苹果降价促销收效明显，需求改善有望带动产业链成长 

从 2018 年全球智能手机出货结构来看，国际品牌呈现出下滑趋势，而

国产品牌整体成长较多，终端市场的格局显示出了变化。 

具备较强粘性和强大支付力的 iPhone 用户群体是苹果公司商业模式

中的重要基础，因此对于苹果而言，采取策略推动销量成长是必要的动作。

从现实的情况来看，2019 年 1 月 iPhone 定价的调整的确带来了合理的销

量成长。这意味着市场依旧对苹果的品牌有着较强的认可度，对降价后的

iPhone 产品保持了较高的购买热情。 

我们预计，苹果积极求变的收效或将令其在一段时间延续这种性价比

促销的方法，从而有效地降低自身库存、推动销量成长。对于产业链而言，

iPhone 销量成长一方面带来需求增长、推动业务发展；另一方面也有效消

化了库存、加快了自身的周转。故 2018 年初市场预期颇高的性价比机型高

出货的逻辑或将在 2019 年得到应验，因此对于 2019 年的消费电子板块我

们并不悲观。 

 大客户产业链或迎复苏，建议关注节后消费电子板块投资机会 

当前时点，市场对年内消费电子产业链预期较低，对领导品牌出货信心

不足，但我们乐观看待领导品牌定价策略的积极调整以及对创新的投入，我

们认为产业链从 2019Q2 开始景气度或迎改善，乐观看待产业链相关标的

年内业绩成长和节后板块行情，建议关注年内苹果产业链投资机会。 

 风险提示 

国产品牌崛起超预期带来行业竞争加剧的风险；换机周期超预期拉长

造成智能手机销量不及预期风险。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE 

2019/2/12 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

东山精密 002384.SZ 买入 人民币 12.67 15.15 0.5  1.0  24.8 12.5 12.0  8.1  9.8% 16.5% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 
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