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核心观点

◼消费电子有望完成去库存，新兴行业维持高景气。1 、申万一级电子指数2022年下跌
36.54%，估值位于10年历史底部位置；2 、由于消费电子在2021年保持了高景气，因此，
在2021年底，全球消费电子大厂均制定了较为乐观的生产计划，并保持了较高的库存，
而2022年受国内疫情封控、俄乌冲突和高通胀等因素影响，全球消费电子需求远远不
及预期，导致消费电子大厂库存高企，2023年下半年有望完成库存去化；3 、传统消费
电子进入存量时代，新兴需求成为电子产业主要增长动力。

◼ VR：产业链进一步成熟，多款新品推动行业增长。1、光学方案、交互方式、芯片进
一步成熟； 2、内容总量、优质内容数量均快速增加； 3、多款新品发布； 4、国内政
策支持、大厂发力推动国内产业发展。

◼ HUD：智能化、车企积极配装、成本降低，国内厂商具多重优势

◼离型膜：国产替代空间广阔，MLCC行业有望触底回升

◼投资建议：我们建议关注VR产业链及HUD制造环节相关公司，给予电子行业“增持”
评级。

◼风险提示：VR需求不及预期；HUD渗透率不及预期；HUD行业竞争加剧。
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消费电子有望完成去库存，新兴行业维持高景气
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1.1 多项因素叠加，电子行业大幅回调

◼ 在手机、PC等消费电子终端2022年出货量不断下调，疫情封控措施以及俄乌战争的影响下，半导体、元件、
光学光电子、消费电子均出现25%以上的跌幅。截至2022年12月31日，申万电子指数累计下跌36.54%，相
对跌幅（沪深300）为14.90%。
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图 1 申万一级电子行业行情复盘

资料来源：Wind，湘财研究所
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电子(申万) 沪深300

消费电子出货量下修，俄乌冲突

消费电子出货量继续下修，上海封
控

上海疫情结束，情绪修复

国内疫情反复，去库存进度不及预
期，半导体大厂下调营收预期和资
本开支

美联储加息预期走弱

欧美经济衰退预期加剧



1.1 多项因素叠加，电子行业大幅回调

◼ 全年申万一级电子行业指数跌幅为26.32%，申万二级消费电子行业年初至年末（2022/01/04-2022/12/30）市
盈率下跌了43.65%，元件行业市盈率下跌了32.25%。目前电子行业估值整体处于10年历史底部位置，各细
分行业估值均处于10年历史底部位置。
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图 2 申万电子行业近10年估值（PE）表现（TTM，整体法，剔除负值）

资料来源：Wind，湘财研究所
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1.2 今年有望完成去库存，周期行业有望触底

◼ 由于消费电子在2021年保持了高景气，因此，在2021年底，全球消费电子大厂均制定了较为乐观的生产计
划，并保持了较高的库存，而2022年受国内疫情封控、俄乌冲突和高通胀等因素影响，全球消费电子需求
远远不及预期，导致消费电子大厂库存高企。

◼ 集邦咨询预测将2022年全球手机产量从13.86亿支下修到12.07亿支，下调13%，集邦咨询预测将2022年全球笔
记本电脑出货量从2.34亿台下修至1.90亿台，下调19%。
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图3 三星延长暂停拉货时间

资料来源：台湾经济日报、湘财证券研究所

图4 手机大厂下调出货目标

资料来源：The Elec、Digitimes、湘财证券研究所



1.2 今年有望完成去库存，周期行业有望触底

◼ 全球多家电子大厂2022年库存周转天数均显著升高，消费电子大厂纷纷在2022年开始去库存，根据台湾经
济日报的报道，三星因库存去化不及预期，在6月中旬至8月底期间，主要针对手机供应链暂停拉货，暂停
拉货品类包括镜头、PCB、CPU等。

◼ 根据IDC的数据，预计全球消费电子市场2023年上半年将持续维持低迷状态，到第三季度才会实现增长，去
库存进程有望在三季度完成。
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图5 小米集团存货周转天数季度变化图

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图6 工业富联存货周转天数季度变化图

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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1.3 新兴需求维持高景气，国产替代空间广阔

◼ 传统消费电子终端在经过多年发展后，已经进入存量发展时代，TWS市场也已进入低速增长期。由于主流
传统电子终端智能手机、PC已经进入存量发展时代，TWS市场规模增速下滑，因此，电子元器件行业高成
长需求主要来自于新兴需求领域。

◼ VR、汽车电子成为新的增长动力。
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图7 全球VR头显销量及增速

资料来源：Wellsenn XR、湘财证券研究所

图8 中国新能源车销量及增速

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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1.3 新兴需求维持高景气，国产替代空间广阔

◼ 2022年以来，随着俄乌冲突的发生，国际局势更加复杂，美国加大力度制裁我国电子产业，国产替代重要
性进一步凸显。MLCC被称为“工业大米”，广泛应用于消费电子、汽车、军工等领域，MLCC离型膜作为
MLCC制造中的必备耗材，技术门槛高，国产化率低，具备较强的国产替代必要性和广阔的国产替代空间。
国内企业在MLCC离型膜领域已经取得一些突破，未来数年有望受益于国产替代趋势，实现MLCC离型膜业
务的快速增长。
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图 9 MLCC下游应用

资料来源：智研咨询，湘财研究所

手机

24%

影音设备

28%
PC

18%

汽车

12%

其他

18%



产业链进一步成熟，多款新品推动行业增长
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2.1 Pancake方案一体机趋势初显，硬件技术进一步成熟

◼ Pancake方案被多款新品采用，成为VR光学方案发展趋势。2022年上半年，全球共发布9款VR新品，其中，
松下子公司Shiftall、arpara以及Glotu1re、佳能的4款新品均采用了Pancake光学，其中3款均支持6DoF定位。

◼ 菲涅尔透镜是当前成熟的方案，但是其依然存在光学模组较厚、体积重、边缘画质下降或形变等缺点，长
时间佩戴会造成不适。超短焦光学折叠光路(Pancake)光学方案采用了多镜片折叠光路设计，能够显著减薄
VR头显的厚度，让VR头显变得更薄更轻，同时短焦光学方案还支持屈光度调节，Pancake正诼渐成为VR头
显下一代首选光学方案方向。
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图10 Pancake方案光学原理图

资料来源：Wellsenn XR，湘财研究所



2.1 Pancake方案一体机趋势初显，硬件技术进一步成熟

◼ 交互方式转向自然交互为主，眼动追踪、手势追踪有望成为标配。
◼ 高通发布新一代XR芯片，性能大幅提升。
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公司 松下Shiftall 索尼 VRgineers VRgineers SimulaVR 小派科技 Gloture arpara 佳能

产品名称 MeganeX PS VR2 XTAL 3 Virtual

Reality

XTAL 3 Mixed 

Reality
Simula One Pimax Crystal GXR Verse

arpara AIO 

5KVR

一体机
MREAL X1

产品形态 分体式VR 主机VR PC VR PC VR VR一体机 VR一体机 分体式VR VR一体机 PC VR

处理器 高通骁龙XR1 PS5主机
英特尔i7,集成

lris

XE GPU

高通骁龙XR2 高通骁龙XR2

显示

屏幕
1.3inch Micro-

OLED
OLED LCD LCD LCD

QLED+Mini-

LED

1.03inch Micro-

OLED

刷新率 120Hz 120Hz
75Hz(QHD时
120Hz)

75Hz(QHD时
120Hz)

90Hz 160Hz
5K   

70Hz/4K90Hz
120Hz

光学

光学
方案

Pancake 菲涅尔透镜 菲涅尔透镜 菲涅尔透镜 菲涅尔透镜 非球面玻璃镜片 Pancake Pancake Pancake

屈光度 0-700度 0-800度
500°近视-100°远

视

RGB Pass

Through
支持 支持

交互

头部 6DoF 6DoF 6DoF 6DoF 6DoF 6DoF 3DoF 6DoF 6DoF

手柄 6DoF 6DoF 6DoF 6DoF 3DoF 6DoF 6DoF

眼动追踪 支持 支持 支持 支持 支持

空间定位 Inside-Out Inside-Out Inside-Out Inside-Out Inside-out Inside-out 6DoF Inside-Out

表 1 2022年上半年全球VR新品对比

资料来源：前瞻产业研究院，湘财证券研究所



2.2 多款新品今年上市，推动行业继续快速增长

◼ Meta将在2023年推出另一款消费级的VR头显，相比于Quest 2，新款消费级头显有望在性能上实现较大提升，
同时价格维持与Quest 2同等水平，性价比更高的消费级VR头显有望继续推动MetaVR产品的销量实现增长。
时隔7年后，索尼发布的PS VR2也将于2023年2月正式上市，已于2022年11月15日开启预购，相比于PS VR一
代，PS VR2硬件配置大幅提升，并且还支持VR影院，有望在明年实现热销。PICO 4发布后，销售强劲，供
不应求，明年PICO 4有望继续放量。
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图11 全球VR销量

资料来源：Wellsenn XR，湘财研究所
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2.3 优质、高收入内容快速增加，内容市场快速扩大

◼ 2022年以来，已有《杀手3》、《入侵后室》、《GT赛车7》、《太空狼人杀》等多款优质内容上线。基于
“地平线”的《地平线：山之呼唤》，《生化危机 8》，《星球大战：银河边缘的传说》，基于“行尸走
肉”的《THE WALKING DEAD: SAINTS & SINNERS – CHAPTER 2: RETRIBUTION》也即将登陆PS VR2。

◼ 2022年4月，Meta宣布Quest商店中拥有超过17款总收入超过500万美元的游戏，14款收入超过1000万美元的游
戏，以及8款收入超过2000万美元的游戏。

15

图12 Quest平台高收入游戏快速增加

资料来源：Road To VR，湘财研究所



2.3 优质、高收入内容快速增加，内容市场快速扩大

◼ 2022年，全球VR应用继续快速增加。根据青亭网的数据，截至2022年12月底，Steam平台共有支持VR的内容
7111款，同比增长13.14%，Quest平台应用数量为431款，同比增长27.89%，App Lab平台应用数量为1567款，
同比增长105.91%，全球主要VR内容平台上的VR内容数量均实现了快速增长。

◼ VR游戏的变现设计正在成熟和优化，根据Newzoo的预测，2022年全球VR游戏收入将达到18亿美元，同比增
长28.57%，预计至2024年将增长至32亿美元，2022-2024复合增长率达到33.33%。
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图13 Quest平台应用收入

资料来源：Road To VR、湘财证券研究所

图14 VR游戏市场规模预测

资料来源：Newzoo、湘财证券研究所



2.4 政策支持、大厂发力，国内VR产业蓬勃发展

◼ 2022年11月1日，工信部、教育部、文化和旅游部等五部门印发《虚拟现实与行业应用融合发展行动计划
（2022—2026年）》，提出到2026年，我国虚拟现实产业总体规模超过3500亿元，VR 终端销量超过2500万
台（预计约为2026年全球VR销量的一半），而2022年前三季度中国VR销量仅为76万台，成长空间巨大。

◼ PICO 4通过在硬件和内容方面的全面升级，成为目前全球最出色的VR一体机之一，受到消费者欢迎，销量
远超以往国产VR一体机，有望成为国内首款现象级VR产品。
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图15 Quest平台应用收入

资料来源：Road To VR、湘财证券研究所

图16 2021-2025年我国虚拟现实产业总体规模

资料来源：赛迪智库、湘财证券研究所
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HUD行业快速增长，国内厂商具多重优势
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3.1 智能化、车企积极配装、成本降低构成三重驱动力

◼ 2020年之前，HUD行业的发展一直不温不火，直到2020年，奔驰S级搭载AR-HUD，HUD再次得到广泛关注，
随后，各品牌车厂纷纷搭载开始HUD。

19

图 17 HUD成本结构

资料来源：佐思汽研，湘财研究所

2020年

• 9月，奔驰：S
级

• 11月，红旗：
EHS9

2021年

• 1月，大众：ID.4 
CROZZ/ID.4X

• 3月，奥迪：Q4 e-tron

• 5月，WEY：摩卡

• 5月，斯柯达：明锐Pro

• 6-7月，大众：ID.6X/ID.6 
CROZZ

• 7月，吉利：星越L

• 9月，大众：Cupar Born

• 12月，奔驰：EQS

• 12月，广汽传祺：第二
代GS8

• 12月，WEYL：拿铁

2022年

• 2月，奥迪：QS e-tron

• 3月，大众：ID.3

• 6月，长安欧尚：Z6

• 6月，凯迪拉克：LYRIQ

• 7月，长安深蓝：SL03

• 7月，北汽：北京魔方

• 7月，哪吒：哪吒S

• H2，现代：艾尼氪

• H2，上汽飞凡：R7

2023年

• 红旗：EHS6，华为合作

• 大众：ID.家族车型达到8
款

• 上汽零束：SOA平台预置

• 北汽极狐：αE（可能）

• 现代起亚：EV6规划配置



3.1 智能化、车企积极配装、成本降低构成三重驱动力

◼ HUD行业的快速增长主要受益于ADAS技术的成熟和普及，HUD可以将ADAS的车道偏离预警、防碰撞预警
等多项信息呈现于HUD界面，是ADAS信息的最佳展示方式，此外，相比于手机导航或车载导航，HUD也
可以更方便、更直观的实现导航功能。

◼ 未来三年内，ADAS渗透率有望快速提升，国内L1-L2级ADAS渗透率有望从2021年的46.3%提升至2025年的
75%，全球L1-L2级ADAS渗透率有望从2021年的45%提升至至2025年的58%。
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图18 国内乘用车前装HUD渗透率预测

资料来源：科尔尼、湘财证券研究所

图19 国内乘用车前装HUD渗透率预测

资料来源：盖世汽车研究院、湘财证券研究所
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3.1 智能化、车企积极配装、成本降低构成三重驱动力

◼ L3阶段以上，除可以应用普通AR-HUD外，还可以通过3D-AR-HUD输出的信息不仅仅在前挡风玻璃上进行
展示，更多会与车外环境进行合成，如：道路、前方行人、车辆、周围的建筑物等，友好提醒驾驶员，从
而有效防止事故发生。
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图 20 3D AR-HUD成本结构

资料来源：盖世汽车数据中心，湘财研究所



3.1 智能化、车企积极配装、成本降低构成三重驱动力

◼ HUD可提升驾驶舒适感、安全性，获得车企青睐，HUD不仅仅是屏幕显示系统，AR可与多种功能实现融合。
在汽车领域，AR可以分别与导航系统、智能座舱以及智能驾驶进行拟合叠加，产生出较多的“AR+”的可
能。
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图21 AR-HUD显示效果

资料来源：网络、湘财证券研究所

图22 国内乘用车前装HUD配套量预测

资料来源：盖世汽车研究院、湘财证券研究所
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3.1 智能化、车企积极配装、成本降低构成三重驱动力

◼ 随着HUD技术的不断成熟，HUD的平均价格逐渐降低是必然趋势。亿欧智库测算，在2022年单车前装W-
HUD的价格为1710元；AR-HUD的价格仍然较高，为5058元。预计在2025年W-HUD价格降至1466元，AR-
HUD价格同样会大幅下降，达到3585元。随着AR-HUD的成本下降，以及性能的强化，AR-HUD将不再是整
车厂高价位车型的“标配”,AR-HUD会逐渐渗透至低价位车型，未来将成为智能汽车的“标配”功能。
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图 23 HUD价格变化趋势

资料来源：亿欧智库，湘财研究所



3.1 智能化、车企积极配装、成本降低构成三重驱动力

◼ 2019-2021年中国车载HUD保持稳定增长态势，2021年中国汽车前装HUD的市场规模达到29.6亿元。随着汽
车智能化进程加速，HUD进入放量阶段，亿欧智库预计2022年HUD的市场规模将实现大幅提升，达到90.5
亿元，并持续保持高速增长，预计2025年市场规模达到317.4亿元。
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图 24 HUD市场规模

资料来源：亿欧智库，湘财研究所



3.2 国内厂商具多重优势 AR-HUD有望赶超国外厂商

◼ 中国HUD供应商竞争格局仍然是以外资头部供应商为主导。外资头部HUD厂商在中国零部件领域起步较早，
沉淀时间较长，并且在资金、技术等方面具备先发优势，目前日本精机和电装占据着中国HUD市场的主导
地位。但中国头部自主供应商凭借完善的配套设施、较低的成本、以及较大的本土客户订单等本土化优势
实现抢夺外资供应商市场份额。华阳集团凭借13.6%的市场占有率进入市场份额前三，并仍存在上升空间。
外资HUD供应商在中国的主要客户还是奔驰、宝马、大众等外资以及合资品牌为主，内资以本土客户为主。
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图 25 内外资企业HUD产品对比

资料来源：亿欧智库，湘财研究所



3.2 国内厂商具多重优势 AR-HUD有望赶超国外厂商

◼ 外资厂商优势主要存在于W-HUD领域，在AR-HUD领域，内外资厂商处于同一起跑线，国内新能源汽车市
场增长势头强劲远超国外；不同于国外相对保守的政策环境，一项产品从上报到落地长达3-5年的周期，国
内这个周期只有短短1年甚至不到1年。AR-HUD成为国内非常有机会实现弯道超车的一款产品。
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图26 2021前三季度W-HUD方案占比

资料来源：高工锂电、湘财证券研究所

图27 国内厂商竞争优势

资料来源：盖世汽车数据中心、湘财证券研究所
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3.2 国内厂商具多重优势 AR-HUD有望赶超国外厂商

◼ 中国HUD市场竞争格局呈高度集中态势，主要以国际企业为主，形成垄断的局面。根据高工智能汽车研究
院数据，2020年标配HUD的市场份额前五为日本精机（33.3%）、大陆（27.0%）、电装（20.1%）、台湾怡
利（9.1%）、江苏泽景（3.6%）。随着技术逐渐成熟，规模化应用使成本下探，自主Tier 1供应商加速崛起，
2021年国内HUD市场份额前五，分别为电装（39.4%）、华阳集团（16.2%）、台湾怡利（16.0%）、大陆集
团（11.1%）、日本精机（9.3%）。
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图28 2020年各家HUD供应商市场份额

资料来源：高工锂电、湘财证券研究所

图29 2021年各家HUD供应商市场份额

资料来源：高工锂电、湘财证券研究所
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3.2 国内厂商具多重优势 AR-HUD有望赶超国外厂商

◼ 自主领先企业发展较早，主营业务较广，客户资源累计较多，产品技术较成熟，已形成较稳定的配套供应
体系。亿欧智库认为，这类企业由于客户资源较多，所以更专注于量产。在量产的过程中，成本控制是企
业主要在意的，因此更具性价比的HUD解决方案是自主领先企业的首选。

◼ 随着自主品牌对AR-HUD的需求量增加，逐渐涌现出例如锐思华创等具备竞争力的“黑马”企业。这类
HUD企业迅速成长，并向自主领先企业发起冲击。AR-HUD是HUD供应商竞争的拐点，一批国内新兴的黑
马企业会更聚焦于AR-HUD的技术研发与量产。
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图30 领先企业与黑马企业对比

资料来源：亿欧智库，湘财研究所



离型膜国产替代空间大MLCC有望触底回升

29



4.1 MLCC流延成型必备耗材，离型膜国产替代空间广阔

◼ MLCC离型膜适用于MLCC流延环节：将有机硅离型剂涂布于PET聚脂薄膜的表层上，在流延步骤中用于承
载陶土层，陶瓷浆料通过流延机的浇注口，使其涂布在绕行的PET离型膜上形成一层均匀的浆料薄层，再通
过热风区挥发浆料中绝大部分溶剂，经高温干燥、定型、剥离离型膜后得到陶瓷膜片。

◼ 由于高端离型膜具备较高的技术门槛，目前，全球MLCC离型膜供应商主要为帝人杜邦、三井化学、东丽等
公司，合计占据全球主要市场份额，国产替代空间较大。
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图31 MLCC制造工艺

资料来源：三环集团招股书、湘财证券研究所

图32离型膜制造工艺

资料来源：华经情报网、湘财证券研究所



4.2 消费电子库存去化向好，MLCC景气度有望触底回升

◼ 2022年11月起，村田、三星等陆续接获网通、主机板、显示卡以及国内二线手机品牌客户小量急单，显示主
机板、显卡市场库存水平已回归健康水位。此外，国内三季度尚在削价抢单的贸易商，近期开始停止报价
供货，意味着国内现货市场出现库存去化接近尾声的迹象。

◼ 此外，消费电子大厂有望在今年三季度完成库存去化，MLCC景气度也将随之回升。
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图33 前十大MLCC供货商BB Ratio

资料来源：集邦咨询，湘财研究所
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4.2 消费电子库存去化向好，MLCC景气度有望触底回升

◼ MLCC大厂也在扩大车用产能，三星SEMCO 2023年将车用MLCC产能在釜山、天津两地扩增总计20亿颗（月
产能）；村田车用产能持续每年扩增10%，明年陆续在日本福井、出云、菲律宾厂三地增产共30亿颗(月产
能)，总产能达到250亿颗(月产能)，龙头地位稳固。另外，国巨在引进Kemet车规MLCC技术后，预计明年在
高雄大发厂扩增15亿颗(月产能)。全球龙头厂商的车用MLCC产能的扩产将推动MLCC离型膜的需求景气度抬
升。此外，消费电子大厂有望在今年三季度完成库存去化，MLCC景气度也将随之回升。

◼ 全球车用MLCC用量快速增长，2021年大增至3936亿颗，集微咨询（JW Insights）预计，全球车用MLCC用量
将于2025年增长至约6500亿颗，是2021年用量的1.6倍；
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图34 MLCC实物图

资料来源：businesskorea，湘财研究所



投资建议
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投资建议

◼ 我们建议关注VR产业链及HUD制造环节相关公司，给予电子行业“增持”评级。
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风险提示
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风险提示

◼ VR需求不及预期；

◼ HUD渗透率不及预期

◼ HUD行业竞争加剧
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