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歌尔 VS 立讯 VS 瑞声 VS 美律 VS 共达电声

电声元器件产业链深度梳理

今天我们要研究的这条产业链，是电子行业的一部分——电声元器件产

业链。

除电声元器件外，我们此前还研究过摄像头、天线、玻璃盖板、FPC、

覆铜板、射频芯片等消费电子零部件行业，详见科技版报告库。

电声元器件，是指利用电磁感应、静电感应或压电效应等方式，来实

现电信号与声音信号相互转换的零组件。主要包括三大类——麦克

风（声音采集）、音频 IC（信号处理）、扬声器/受话器（声音播放）。

其中：

1、麦克风，是将声音信号转换成电信号的关键设备。

2、扬声器，俗称“喇叭”，是将电信号转换为声音信号的输出设备，

可实现铃声、免提、外放等功能。
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3、受话器，俗称“听筒”，也属于输出设备。其原理与扬声器类似，

只是功率较小，更适合贴近人耳使用。

4、音频 IC，主要用于控制音频信号、音量、音质等。

从各元器件规模占比上来看，扬声器较大，占比 64%。其次为音频

IC（24%）、麦克风（12%）。

图：声学器件构成

来源：共达电声官网、炬芯科技官网

这条产业链，从上游到下游，依次为：

上游——原材料，主要包括晶圆、注塑件、五金元件、模切件、振

膜及磁铁等。上游企业较杂，且大多并未上市，代表企业包括英飞凌

等。
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中游——音频 IC 的代表公司包括瑞昱、炬芯科技、恒玄科技等；而

微型麦克风、微型扬声器/受话器的厂商往往重叠，代表公司主要有

歌尔股份、瑞声科技、美律、共达电声等。

下游——终端应用，主要应用于智能手机、TWS 耳机、笔记本电脑、

汽车电子等需要发声的设备。代表公司主要有苹果、三星、华为、小

米、传音等。
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图：产业链结构

来源：塔坚研究

由于电声元器件厂商中，音频 IC 的厂商和增长逻辑与另外两类不同。

加之，扬声器和麦克风的市场规模更大。因此，本报告中，我们本次

主要来看微型麦克风和扬声器领域。
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看到这里，对于这条产业链，我们需要深入思考几个问题：

1）这条产业链未来的增长驱动力是什么？

2）这条产业链的竞争格局究竟怎样？未来谁的布局更加具备长期竞

争优势？

（壹）

今天，我们围绕麦克风和扬声器/受话器龙头公司做对比：歌尔股份 VS

瑞声科技（港股）VS 美律实业（台股）VS 立讯精密 VS 共达电声 VS 瀛

通通讯 VS 国光电器这七家公司入手，来作对比分析。

首先，从收入结构上来看：
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图：收入结构

来源：塔坚研究

歌尔股份——2019 年收入规模 351.48 亿元，其声学业务收入 254.43

亿元，主要由智能声学整机和精密零组件（微型扬声器、MEMS 麦克风等）

构成，合计占比 72.39%；另外，智能硬件业务占比 24.22%，其他业务

占比 3.39%。

瑞声科技——2019年主营业务收入178.84亿元，其声学业务收入90.96

亿元，主要由动圈产品（主要为扬声器）和微机电系统（MEMS 麦克风等）

业务构成，两者合计占比 50.86%；此外，电磁传动和精密结构件业务（线

性马达）占比 43.02%，其他业务占比 6.12%。
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美律——2019 年收入规模 84.73 亿元，其声学业务收入 78.92 亿元，主

要包含免持听筒、扬声器和娱乐性产品三部分，三者合计占比 93.14%；

其他业务（主要是光学产品）占比 6.86%。

国光电器——2019 年收入规模 44.46 亿元，声学相关业务（音箱及扬声

器）收入 39.55 亿元，占比 88.96%；此外，电子零配件业务占比 3.8%，

电池业务占比 5.62%，其他业务占比 1.53%。

共达电声——2019 年收入规模 9.84 亿元，全部来自于声学相关产品，

主要以非苹果 TWS 耳机产品为主。

瀛通通讯——2019 年收入规模 11.08 亿元，声学产品收入 9.15 亿元，

占比 82.61%；此外，数据线及其他通讯线材占比 16.26%，以及 1.13%

的其他业务收入。

立讯精密——2019 年收入规模 625.16 亿元，其声学相关业务主要来自

于 TWS 耳机代工，计入消费性电子产品，由于缺乏详细资料，无法单列

拆分。

从总收入规模来看，立讯精密>歌尔股份>瑞声科技>美律>国光电器>瀛

通通讯>共达电声。而单看声学相关收入，歌尔股份>瑞声科技>美律>国

光电器>共达电声>瀛通通讯（立讯精密缺乏单业务数据，无法对比）。
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接下来，我们从 2020 年三季报数据，分别对比一下各自的增长情况：

图：季度增长情况

来源：塔坚研究

从三季报数据来看，增速较高的是立讯精密（57%）、歌尔股份（43%）、

共达电声（20%），其他几家增速较低，甚至为负数。我们分别来看：

立讯精密——增速较快，主要受益于可穿戴产品放量及良率提升，以及

汽车电子零组件产品线的稳步推进拉动。

歌尔股份——增速较快，主要得益于 TWS 耳机销量超预期，新产线

（2020.7 投产的 AirPods Pro 产线）良率爬坡顺利。同时 Oculus Quest

上量，VR 产品销售收入增长。

共达电声——增速较快，主要受益于国内市场的开拓，开始供应小米、

OPPO、华为等品牌，TWS 业务扩张，业绩得以大幅提高。
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瀛通通讯——收入小幅度增长，主要受益于 TWS 耳机销量增长。

瑞声科技和美律——收入出现负增长，主要受卫生事件影响，以及苹果

新品发布的推迟，声学业务的收入受到影响。不过，瑞声科技得益于光

学业务收入大幅增长，整体增速下降不是很大。

国光电器——受卫生事件影响，智能音箱类产品消费需求减少，营业收

入有所下降。同时，由于 2019 年出售子公司股权带来大量投资收益，

导致 2020 年三季报净利润同比大幅下降。

对比完 2020 年三季报数据，我们再复盘一下近几个季度，回顾一下中

期视角下，几家公司的增长情况：

图：季度收入增速

来源：塔坚研究
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整体来看，立讯精密和歌尔股份的增速较高，而美律和国光电器增速波

动比较大。我们具体来看：

歌尔股份——2018 年收入增速为负，一方面，受智能手机市场不景气影

响，以及立讯进入声学领域（扬声器）后，声学产品价格竞争激烈，导

致声学业务收入下滑；另一方面，受虚拟现实市场处于调整期，来自虚

拟现实产品收入下降影响。不过，2019 年开始，由于下游 TWS 耳机市场

需求不断升温，同时智能穿戴业务推进顺利，带动智能声学整机及智能

硬件业务收入大幅增长。

瑞声科技——2018 年收入增速为负，主要是由于手机市场不景气，同时

立讯加入，竞争加剧；2019 年由于光学业务板块开始放量，增速开始

转正，但全年仍微降 1.4%。

美律——2018 年受益于传统高端耳机品牌陆续推出 TWS 耳机产品，收入

增速较高；2019 年下半年开始，由于 BOSE 订单取消，收入增速为负。

国光电器——2018 年前三季度受益于苹果 Homepod 智能音箱发布，增速

较快，不过由于四季度客户订单发生变化，收入下滑。2019 年，其开始

成为百度智能音箱的核心供应商，收入开始恢复增长。
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共达电声——2018 年，主要由于下游智能手机增长疲软，收入增速较慢；

2019 年受益于非苹果 TWS 耳机发展，带来零组件增长，收入增速较高。

瀛通通讯——2018 年主要由于收购的联韵声学并表，收入增速较快；此

后，维持低速增长。

立讯精密——受益于 TWS 耳机销量增长以及连接器业务的快速增长，收

入增速一直较高。

综上，可以明显看出，声学业务受终端产品出货量影响较大。同时，需

要注意的是，随着竞争者立讯精密的入局，整个行业（主要为扬声器）

出现了价格战的现象。

（贰）

看完增长后，我们再来看回报对比：

图：回报对比

来源：塔坚研究
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从回报层面来看，美律、立讯精密和国光电器回报较高。

此外，需要注意的是，2017 年共达电声由于计提大额资产减值损失，导

致净利润为负，因而回报大幅下降；同样，2018 年，国光电器由于计提

资产减值损失以及汇兑损失增加，回报同样为负。

我们通过杜邦分析，来看看造成回报差异的原因在哪？

图：杜邦分析

来源：塔坚研究

通过对比，我们可以发现：

立讯精密——回报较高，主要由于无线耳机销售情况好，存货周转快，

总资产周转率较高。

美律——回报较高，主要是由于其苹果订单并不是自己生产，而是转交

给美特（立讯）生产，因此，存货周转率、固定资产周转率均较高。
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国光电器——回报较高，主要由于其对上游的话语权较强，应付账款（应

付材料款）较高。

同时，需要注意的是，瑞声科技的销售净利率较高，主要是因为其聚焦

于微型元器件高端市场，深度参与前端设计，技术溢价较高。不过，由

于立讯的加入，导致声学器件价格下降，净利率近年来下降。

对比完以上数据，我们来看行业的增长驱动力。

（叁）

根据 Yole 的统计，2018 年整体声学器件市场共约 141 亿美元，预计整

体市场在 2024 年将达到 208 亿美元，复合增速达到 6.6%。

声学元器件的下游应用十分广泛，主要包括智能手机、个人电脑、数码

产品、汽车电子、智能家居等领域。其中，智能手机是声学器件的重要

应用领域，占比 80%以上。而 TWS 耳机与智能音箱由于近年来需求的爆

发，为声学器件带来较大的增量市场。

因此，对于声学器件行业的市场规模，我们根据智能手机、TWS 耳机和

智能音箱三大应用领域，用如下公式表示：
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声学器件行业规模=终端出货量*单机声学器件价值量；

其中：单机声学器件价值量=单机声学器件使用数量*声学器件平均单

价

我们先来看智能手机领域：

1、终端出货量

根据 IDC 数据，2019 年全球智能手机出货量为 13.71 亿部。2020 年受

卫生事件影响，预计出货量将降至 12 亿部左右。此后，在 5G 换机需求

的带动下，全球智能手机将重返增长，预计到 2024 年，全球智能手机

出货量将上升至 15 亿部左右，复合增速约为 5.74%。

2、单机声学器件价值量

智能手机中单机价值量的增长，一方面，在于单机搭载的声学器件增长；

另一方面，在于材料升级以及集成化导致单个器件的价值量提升。不过

需要注意的是，目前这两者的升级均已基本完成，增量空间有限。

我们分别来看：

A、单机搭载声学器件增长

由于“双耳效应”的存在，左右耳接收到单声源发出的声音会存在时间

差。采用双扬声器可减少时间上的延迟，带来更好的立体声效果。
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iPhone 7 率先使用了“双扬声器”配置，随后，安卓系手机也纷纷跟进。

目前，双扬声器已经成为主流。加之，出于防水、成本等考量，双扬声

器后，智能手机厂商尚未有增加扬声器数量的计划。因此，单机扬声器

的使用量增长空间有限。

从麦克风用量上来看，中低端机型和高端机型存在一定差距。其中：高

端智能手机一般搭载 3-4 颗 MEMS 麦克风（分别用于语音采集、噪音消

除以及改善语音识别）。典型的如苹果从 iPhone5 开始使用了 3个麦克

风，而从 iPhone 6s 开始则均采用 4 麦克风设计，并沿用至今。

不过，中低端智能机则一般搭载 2颗 MEMS 麦克风，典型的如荣耀 9 就

搭载了两个麦克风，与高端机存在 50%-100%的差距。考虑到中低端手机

在配置等方面具有一定跟随属性，因此未来中低端手机的 MEMS 麦克风

数量大概率会与高端机趋同。

因此，这里我们假设未来手机扬声器数量维持不变（2 颗）；麦克风方

面，初期我们取苹果和非苹果的平均数 3 个，后期考虑到安卓机型的升

级，我们预计将和苹果一致，均采用 4麦克风设计。

B、声学器件平均单价

1）扬声器——Box 化、集成化
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由于单体扬声器振膜振动时，正面和反面会同时发出声音，并在一定

程度上会相互抵消。使用 Box 结构（将扬声器单体用外壳密封）可

以有效隔绝正面和反面的声波，提高了扬声器的低频音质。

目前，除苹果手机全面采用 SPK Box 外，在安卓机型中也不断由高

端机向中低端机型渗透。

根据广发证券调研数据，当前扬声器单体的 ASP 约为 0.5 美元，而 SPK

Box 的 ASP 则为 1.5 美元。通常，一部手机会使用一个单体扬声器+一个

SPK Box，即单机扬声器价值为 2 美元（约 14 元人民币），折合平均单

价为 7元/个。

同时，鉴于手机轻薄化趋势，内部空间越发紧凑，集成化也是必然趋势。

而由于受话器与扬声器构造原理类似，将手机顶部的受话器和扬声器集

成，组成一个复合单元以减少空间占用就成为一种必然的选择。

不过，需要注意的是，随着立讯精密通过收购美律的大陆工厂（主做扬

声器），竞争加剧，导致行业降价严重。因此，未来扬声器虽然有上述

技术提升逻辑，但涨价空间有限。

并且，由此可见，立讯精密基于其连接器一端的优势，在天线、声学设
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备方面，都有布局并且竞争力强劲，在电子产业链上，其长期布局和增

长逻辑相对较远。

因此，我们假设未来扬声器的价格维持 7 元水平不变。

2）麦克风——MEMS 取代 ECM

目前，微型麦克风主要有 ECM（驻极体）麦克风和 MEMS 麦克风两种。 驻

极体麦克风——工作原理是利用驻有永久电荷的聚合材料（驻极体）与

振动膜形成静电场，声波的大小会改变电荷量，进而导致电压产生变化，

从而输出电信号。

其优点是技术成熟、价格便宜（2007 年就仅为 1.18 元/个）；不过，这

种麦克风的体积大，不方便 SMT（表面贴装）；引线长，易造成信号衰

减；电荷易逃逸，造成灵敏度下降，目前已经鲜有使用。

MEMS 麦克风——基于 MEMS 技术将电容器集成在微硅晶片上。与 ECM 相

比，MEMS 麦克风具有体积小、功耗低、可靠性高、抗干扰能力强、产

品一致性高等优点。

不过，其价格较贵。根据光大证券调研数据，MEMS 麦克风单价约为

0.25-0.35 美元（折合人民币 1.62-2.27 元）。
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这里，我们假设未来 MEMS 麦克风的价格为 2 元（平均值），且未来维

持此价格不变。

不过，需要注意的是，目前 MEMS 麦克风的渗透率已经很高（据测算 2018

年已经达到 70%以上），未来的增长空间有限。

图：ECM 与 MEMS 对比

来源：中泰证券研究所

通过上面的分析，我们发现其与光学器件在智能手机中通过技术升级、

摄像头数量增加，使其存在量价齐升的逻辑不同，近年来智能手机中的

声学器件的升级相对较小。

一方面，是出于成本考量，声学的升级对用户的体验感不是很强；另一

方面，由于全面屏、防水性等考量，手机中很难增加声学器件。
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同时，从我们上面对各家公司的历史收入增速复盘中，我们可以看到扬

声器厂商近年来不乏价格战的趋势。

因此，对于智能手机领域，其未来的增长主要看终端出货量提升，以及

单机 MEMS 麦克风数量的上升。

据此，我们测算出 2020 年智能手机带动的声学器件（不含音频 IC）市

场规模约为 240 亿元，至 2024 年将达 330 亿元，年复合增长率达 3.77%，

增速不是很明显。测算结果如下：

图：智能手机声学器件市场规模

来源：塔坚研究

（肆）

看完了手机终端搭载声学模组情况，接着，再来看另一大增长点：TWS

耳机情况：
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1、终端出货量

根据 Counterpoint Research 数据，2016 年全球 TWS 耳机出货量为 918

万副，后续伴随着 AirPods 新品迭代以及其他厂商陆续推出各自 TWS 耳

机品牌，TWS 耳机的出货量增幅不断扩大。2019 年出货量达到了 1.29

亿副，年复合增长率达 141.31%，预计 2020 年全球 TWS 耳机销量达 2.3

亿副，同比增长 78.29%。

2、单机声学器件价值量

对于 TWS 耳机而言，由于其已经使用了 MEMS 麦克风，且扬声器单元数

量固定（2颗）。因此，其未来单机价值量的增长，主要在于 MEMS 麦克

风用量的提升。

多数TWS耳机搭载 2颗 MEMS麦克风（单耳），而苹果发布的Airpods Pro，

为了起到主动降噪的作用，在原有麦克风的基础上，增加了一个用于降

噪功能的 MEMS 麦克风，使得单耳 MEMS 麦克风数量达到 3颗。
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图：AirPods Pro 麦克风

来源：中泰证券

同时，从 2020 年华为的 FreeBuds Pro 产品来看，其也新增了主动降噪

功能，同样使用了单耳 3颗 MEMS 麦克风的配置。

因此，考虑到降噪逐渐成为 TWS 耳机的标配，我们假设非苹果 TWS 耳机

麦克风使用量终将会向苹果看齐（单耳 3 颗）。

价格方面，我们假设麦克风 ASP 与智能手机保持一致，扬声器 ASP 我们

采用中信证券研报数据，扬声器模组单价约 1.5 美元（折合人民币大致

在 10 元）。
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据此，我们测算出 2020 年 TWS 耳机带动的声学器件市场规模约为 69 亿

元，至 2024 年将达 240 亿元，年复合增长率达 44.05%。测算结果如下：

图：TWS 耳机声学器件市场规模

来源：塔坚研究

（伍）

看完 TWS 耳机情况，再来看智能音箱方面：

智能音箱是在传统音箱基础上增加了语音交互功能，未来定位是智能家

居流量入口和控制中心。

………………………………………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅科技版报告库。
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支持任何形式决策依据，也不支撑任何形式投资建议。本文是基于
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所有内容仅服务于行业研究、学术讨论需求，如为股市相关人士，

请务必取消对本号的关注。4）阅读权限声明：我们仅在公众平台仅

呈现部分报告内容，标题内容格式均自主决定，如有异议，请取消

对本号的关注。5）主题声明：鉴于工作量巨大，仅覆盖部分重点行

业及案例，不保证您需要的行业都能覆盖，也不接受私人咨询和问

答，请谅解。6）平台声明：所有内容以微信平台为唯一出口，不为

任何其他平台内容负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权

力。

【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢——国

内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、理杏仁；海外市场：

Capital IQ、Bloomberg、路透，排名不分先后。想做海内外研

究，以上几家必不可少。如大家对以上数据终端有意向，欢迎和我

们联系，我们可代为联络相关负责人。


	歌尔VS立讯VS瑞声VS美律VS共达电声
	电声元器件产业链深度梳理

