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 核心观点 

 疫情推动远程办公模式兴起，消费级 PC 需求迈上新台阶。智能手机、平板

电脑市场在十余年的发展时间中，逐渐形成与 PC 的差异化清晰定位，各类

终端需求也在过去 2-3 年趋于稳定。2020 年在疫情的推动下，远程办公、

学习、娱乐对 PC 需求激增，PC 全年出货量超过 3 亿台。未来，远程办公、

学习逐渐常态化，新常态使得“一家一台”PC 的状态向一家多台转变，这

将为 PC 的需求增长带来持续效应，PC 需求迈上新台阶。 

 多因素拉动商用 PC 需求释放。商用市场是 PC 市场的重要组成部分，根据

IDC，2020 年全球 3 亿台 PC 需求中 50%以上来自商用市场。未来的驱动

力主要来自于：1）PC 在制造行业渗透空间大，新基建部署拉动需求释放；

随着智能制造、工业物联网、智慧城市的逐步推进，根据 ABI Research，工

业物联网 2023 年连接数将达到 29.8 亿，3 年复合增长率高达 17%以上，

对应 PC 设备需求也将同步提升。2）工业软件成熟带动商用 PC 采购，高

端应用需求提升平均价值量；工业软件发展已经进入黄金时期，一旦形成规

模效应，将大力带动相关的支撑 PC 终端需要。3）DaaS 模式兴起，带动 PC

出货量提升。根据 Canalys 的预测，DaaS 服务中 PC 发货量从 2019 年的

68 万台增至 120 万台，到 2021 年这一数字将进一步增长至 210 万台。4）

网络安全诉求提升，远程办公 PC 存在升级需求。远程办公模式对安全性有

更高的需求，将推动高安全标准 PC 的升级迭代。 

 零部件短缺造成需求滞后，创新拉动换机需求：CPU、液晶面板、驱动电路

等重要零部件在过去数个季度处于紧缺状况，造成价格持续提升，PC 需求

有所滞后。随着供给的逐步改善，PC 出货量有望进一步提升。此外，PC 产

业链协同推动产品创新，英特尔新推出的 EVO 认证平台在快、长、炫三个

方面明确了高端笔记本电脑的具体要求，2020 年 4 季度开始陆续有相关产

品推向市场。笔电还在显示方面呈现大屏化、高色域、miniLED 的趋势，在

连接方面开始具有 5G 模组、4×4 天线等性能，在交互方面具有触控、语

音、视觉、人工智能降噪等能力。产品的创新将持续拉动换机需求。 

 头部 PC 厂商份额优势持续扩大。根据 Statista 的统计数据，全球前三大 PC

厂商市场份额合计占比由 2006 年的 39%一路上升至 2020 年的 63%，份额

呈现向龙头集聚的特征。其中，联想市场份额从 2006 年的 7%上升至 2020

年的 24.9%，上升最为迅速，且在近 3 年份额优势呈现扩大的趋势，其与第

二名惠普的市场份额差距从 2018 年的 0.8%上升至 2020 年的 3.7%。未来，

伴随联想发力高端高增速细分市场，份额优势扩大趋势有望持续。 

投资建议与投资标的 

 我们看好 PC 行业，建议关注联想集团等，PC 供应链公司包括长信科技、

长盈精密、莱宝高科、龙腾光电、春秋电子、传艺科技等。 

风险提示 

 PC 行业景气度下行、行业竞争加剧 
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1. 疫情推动远程模式兴起，消费级 PC 需求迈上新台阶 

 

智能手机、平板电脑定位逐渐和 PC 区分开来，对 PC 替代效应减弱。目前，智能手机、平板电脑

市场在十余年的发展时间中，逐渐形成与 PC 的差异化清晰定位，智能手机主要定位通讯、社交、

娱乐和摄影；平板电脑主要定位娱乐、轻办公和学习；而 PC 主要定位专业办公、学习和中大型游

戏。由于定位的清晰化，各类终端需求也在近 2-3 年趋于稳定，18、19 年平板电脑年出货量在 1.5

亿台左右，智能手机年出货量在 14 亿台左右，PC 出货量在 2.6 亿台左右。 

图 1：智能手机、平板电脑、PC 定位愈加清晰 

  主要功能定位 

智能手机 通讯、社交、娱乐、摄影 

平板电脑 娱乐、轻办公、学习 

PC 专业办公、学习、中大型游戏 
 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

图 2：全球平板电脑出货量走势 

 

 图 3：全球智能手机出货量走势 

 

数据来源：wind、东方证券研究所  数据来源：wind、IDC、东方证券研究所 

 

疫情推动远程办公模式兴起，消费级 PC 需求迈上新台阶。随着新冠疫情的到来，远程办公、学习、

娱乐需求激增，PC 定位优势显现，根据 IDC 统计，在以上需求的推动下，2020 年第四季度全球

PC 出货量同比增长 26.1％，达到 9160 万台。2020 全年相比 2019 年同比增长 13.1％，家庭办

公，远程学习和游戏等需求是主要推动力。目前，一方面疫情仍在持续，另一方面疫情推动下远程

办公、学习有望逐渐常态化，新常态使得“一家一台”PC 的状态向一家多台转变，这将为 PC 的

需求增长带来持续效应，PC 需求迈上新台阶。 
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图 4：全球 PC 出货量及同比增速（按年） 

 

 图 5：全球 PC 出货量（单季） 

 

数据来源：IDC、东方证券研究所  数据来源：IDC、东方证券研究所 

 

IDC 预测，中国大陆市场 2021 年中小学生辅助学习的电脑出货量将达到 880 万台左右，是 2019

年 K12 需求量的六倍左右，占消费 PC 市场规模的近 1/3。随着未来市场稳定成长，厂商也将推出

专属的中小学生电脑。 

游戏笔记本健康发展，2020 年第四季度 RTX 显卡在游戏本占比达到 40%左右，游戏本市场分化

为 RTX 显卡为代表的竞技高端游戏本和 GTX 显卡为代表的普通游戏本。预计随着 RTX 显卡在

2021 年下半年的降价，游戏笔记本将迎来一波新的增长。 

采用谷歌 Chrome 操作系统的笔电 Chromebook 出货量高速增长，2020 年出货量增长 74%达

2,960 万台，2021 年有望 37%至 4,000 万台以上。 

图 6：Chromebook 出货量高速增长 

 

数据来源：TrendForce 集邦咨询、东方证券研究所 
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2. 多因素拉动商用 PC 需求释放 

 

商用市场是 PC 市场的重要组成部分，根据 IDC 的数据，2020 年全球 3 亿 PC 需求中有 50%以上

来自商用市场。未来，新基建部署、工业软件成熟为制造业 PC 需求带来增量；DaaS 模式兴起也

推动了 PC 的出货；远程办公对网络安全的需求推动相关 PC 升级换代。 

PC 在制造行业渗透空间大，新基建部署拉动需求释放。智能制造、工业互联网的发展可以全方面

提升产业生产效率，数字化制造中研发工具的普及，关键工序数控化的提升，数字化车间的建设，

均给 PC 设备的渗透提供了可能的场景，未来需求空间广阔。从目前智能制造的渗透率来看，以中

国为例，根据国家工业信息安全发展研究中心的统计，2018 年中国智能制造渗透率最高的电子领

域渗透率仅 11%，2020 年平均渗透率仅 8.6%，同时 IDC 数据显示，我国离散制造行业的 PC 渗

透率仅为 16.8%，所以从需求端看，PC 设备在制造行业渗透的空间较大。全球视角来看，根据 ABI 

Research 的预计，工业物联网及智慧城市/建筑 2020 年连接数 18.5 亿个，随着智能制造、工业物

联网、智慧城市的逐步推进，预计 2023 年合计连接数达到 29.8 亿个，3 年复合增长率高达 17%

以上，对应 PC 设备需求也将同步提升。 

图 7：智能制造仍有广阔渗透空间  图 8：工业物联网及智慧城市/建筑连接数预测（百万） 

 

 

 

数据来源：国家工业信息安全发展研究中心、东方证券研究所  数据来源：ABI Reasearch、东方证券研究所 

 

工业软件成熟带动商用 PC 采购，高端应用需求提升平均价值量。工业软件应用在制造业中能有效

提高生产效率，而各类工业软件都需要基于 PC 或者服务器来进行配置。比如制造业中常使用的

CAE 计算机辅助工程，在高端制造业中已经成为重要的技术手段和实现工具，而此类的工业软件

依赖于强大的计算机运算能力和传输速度。根据工信部发布的《智能制造发展规划》，2015-2022

年，我国智能制造装备销售收入年复合增长率达 21.2%，工业软件发展已经进入黄金时期。工业软

件一旦形成规模效应，将大力带动相关的支撑 PC 终端需要。同时受到作图设计，高端建模，个性

化定制需求，大数据分析辅助生产决策流程等因素带动，高端 PC 需求将逐步上升，带动 B 端 PC

平均价值量提升。 

以中国为例，疫情后经济的复苏和新基建的推进推动离散制造业 PC 需求强劲反弹。2020 年第二

季度离散制造业合计出货 54 万台，同比增长 16%，环比增长 69%。 
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图 9：中国离散制造行业 PC 出货量（单位：千台） 

 
数据来源：IDC、东方证券研究所 

 

DaaS 模式兴起，带动 PC 出货量提升。一方面，设备即服务(DaaS)模式允许企业无需预先支付全

部资金，帮助企业实现低资本支出，并确保运营费用可预测。另一方面，DaaS 还能减少企业在供

应、售后服务和产品处理方面的 IT 开支。根据 Canalys 的预测，截至 2020 年，DaaS 服务中 PC

发货量从 2019 年的 68 万台增至 120 万台，到 2021 年这一数字将进一步增长至 210 万台。 

 

图 10：DaaS 服务对应 PC 出货量将维持高速增长 

 

数据来源：Canalys、东方证券研究所 

 

网络安全诉求提升，远程办公 PC 存在升级需求。目前，谷歌、推特、Facebook 等知名企业纷纷

宣布可以永久在家办公，随着远程办公模式的兴起，企业对远程办公安全也有了更高的需求。根据

Gartner 等机构的预测，2020-2025 年全球网络安全支出 CAGR 将达到 8%，网络安全支出的提升
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将推动高安全标准 PC 的升级迭代。同时，为了满足移动办公场景，市场对能够提供 AOAC（永远

开机、永远在线）功能的 PC 需求有所增长。 

 

图 11：全球网络安全支出预测 

 

数据来源：Gartner、Australia bureau of statistics、东方证券研究所 

 

3. 供应链短缺造成需求滞后，创新拉动换机需求 

 

Intel CPU 存在短缺， PC 出货量仍有潜力待释放。Intel CPU 供给不足，Intel Core i3 价格进入

2020 年以来持续上行，限制了 PC 出货潜力。随着 Intel CPU 供给的逐步改善，行业 PC 出货量有

望进一步提升。 
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图 12：Intel 主要型号 CPU 价格走势 

 

数据来源：PCPARTPICKER、东方证券研究所 

 

除了 CPU，液晶面板、驱动电路等重要零部件在过去数个季度也处于紧缺状况。供给的紧缺造成

液晶面板价格持续提升。 

图 13：笔记本电脑面板价格上涨 

 数据来源：Omdia、东方证券研究所 
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图 14：电脑显示器面板价格上涨 

 
数据来源：Omdia、东方证券研究所 

 

随着各种零部件供给的逐步改善，PC 出货量有望进一步提升。 

此外，PC 产业链协同推动产品创新，英特尔推出 EVO 认证平台，在快、长、炫三个方面特点提

出了高端笔记本电脑的具体要求，2020 年 4 季度开始陆续有相关笔电产品推向市场。 

表 1：英特尔 EVO 高端笔记本电脑的三方面具体要求 

特点 要求 

快 

 

        

 

 十一代英特尔酷睿 CPU，具有高频高效的 CPU 内核，基础频率达 3.0GHz，至高频率达 4.8 GHz 

 Wi-Fi 6 联网快速响应，提供 3 倍的连接性能提升，多个设备连接高效输出 

 Thunderbolt 4 更快更强大的连接，40Gbp/s 传输速率，相较 USB 3.2 速度快 4 倍 

 从休眠状态瞬间唤醒，键盘/指纹/语音/面部识别多种方式 1 秒内唤醒设备，随开即用  

长  超长续航，超过 9 小时多任务处理续航 

 快速充电半小时，工作 4 小时：充电 30 分钟，实现全高清 FHD 屏幕笔记本 4 小时续航时间 

炫  英特尔锐炬 Xe 显卡，高扩展性的 Xe 图形架构的图形性能提升近 87%，逼真色彩和丰富细节 

 兼具超轻薄外观与强劲性能 

数据来源：英特尔、东方证券研究所 

 

此外，笔电 PC 还在显示方面呈现大屏化、高色域、miniLED 的趋势，在连接方面开始具有 5G 模

组、4×4 天线等性能，在交互方面具有触控、语音、视觉、人工智能降噪等能力。IDC 预计，2023

年将有超过 10%的笔记本支持触控，10%的笔记本支持语音交互，7%的笔记本支持视觉交互。产

品的创新将持续拉动换机需求。 
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4. 头部 PC 厂商份额优势持续扩大 

 

PC 行业格局稳定，龙头份额优势呈扩大趋势。根据 Statista 的统计数据，全球前三大 PC 厂商市

场份额合计占比由 2006 年的 39%一路上升至 2020 年的 63%，份额呈现向龙头集聚的特征。其

中，联想市场份额从 2006 年的 7%上升至 2020 年的 24.9%，上升最为迅速，且在近 3 年份额优

势呈现扩大的趋势，其与第二名惠普的市场份额差距从 2018 年的 0.8%上升至 2020 年的 3.7%。 

图 15：全球前三大 PC 厂商市场份额走势 

 

数据来源：Statista、东方证券研究所 

 

从近两年分季度数据来看，根据 IDC 的统计数据，联想在 2020Q4 份额为 25.2%，惠普为 20.9%，

二者份额差距已扩大至 4.3%。 

图 16：全球主要厂商 PC 出货量情况（单位：百万台） 

 

 图 17：全球主要厂商 PC 市场份额走势 

 

数据来源：IDC、东方证券研究所  数据来源：IDC、东方证券研究所 
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联想高端高增速细分市场步伐大幅领先行业，份额优势扩大趋势有望延续。根据联想披露的行业数

据，2019/20 财年（2019 年 3 月至 2020 年 3 月）游戏电脑、轻薄本、工作站销量保持快速增长，

游戏电脑增速在 2%-7%，轻薄本增速在 15%-21%，工作站增速在 14%-22%。而联想凭借相关领

域的重点投入和技术积累在 2019/20 财年以来相关领域增速分别为 28%-58%、31%-55%、29%-

38%，大幅领先行业平均水平。另外在显示器和 Chromebooks 市场方面，公司也取得了较快增长，

其中显示器 FY19/20Q1 以来增速维持双位数水平，Chromebooks 在 FY20/21Q3 更是达到 281%

的增速水平。 

 

图 18：部分 PC 细分市场销量同比增速 

 

 图 19：联想对应细分领域销量同比增速 

 

数据来源：联想集团公告、东方证券研究所  数据来源：联想集团公告、东方证券研究所 

 

 

投资建议 

我们看好持续增长的 PC 行业，建议关注联想集团(00992，未评级)，PC 供应链公司包括长信科技

(300088，买入)、长盈精密(300115，未评级)、莱宝高科(002106，未评级)、龙腾光电(688055，

未评级)、春秋电子(603890，未评级)、传艺科技(002866，未评级)等。 

 

联想集团：全球 PC 龙头，智能化转型带来成长新动能 

 

1. 联想集团是全球 PC 和超算领域龙头，2020 年第四季度 PC 出货量同比增长 29%，高于全球

增速（26.1%），全球市场份额达 25.2%，领先第二名的惠普 4.3 个百分点。 

2. 联想也是智慧基建核心基础设施提供商，同时具备全域行业智能化解决方案能力。 

3. 以服务为主导的转型已成功创下新纪录，在 20/21 财年前三季度（2020 年 4—12 月）实现

36 亿美元营收，占集团收入的 8％。 
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风险提示 

PC 行业景气度下行：若 PC 行业景气度下行，行业内公司 PC 销量随之下降，会对行业内公司业

绩产生负面影响。 

行业竞争加剧：华为等公司入局 PC 行业，未来 PC 行业竞争可能加剧，对头部公司 PC 收入产生

负面影响。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止2020年09月30日 00:00，东方证券股份有限公司持有长信科技(300088)股票14,605,334

股，占总股本0.60%，公司为十大流通股股东。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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