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投资要点：

 AI PC正式面世，有望提升用户体验。2023年10月，联想展示首款AI PC。

AI PC能够创建个性化的本地知识库，通过模型压缩技术运行个人大模

型，实现人机的自然交互，并且可以实现离线运行。与公共大模型所提

供的回答相比，AI PC由于基于本地用户数据进行微调，将更加强调个

性化。在体验与安全性上，AI PC主要在本地完成推理，时延会更低、

体验效果更好；同时，只有在不涉及用户隐私的公共请求才会调用云端

服务，进一步保障了用户的数据安全，有望提升用户体验。

 AI PC元年开启，关注增量部件。2023年AMD、高通、英特尔等厂商密集

发布嵌入AI能力的CPU处理器。其中，英特尔在12月正式发布代号为

Meteor Lake的Ultra，首次将NPU嵌入到CPU处理器。Ultra处理器发布

后，联想、华硕、戴尔、微星等多家终端厂商积极跟进，陆续发布相关

终端产品。从各家AI PC宣传的功能来看，除了能提升运行AI应用的效

率之外，普遍在视频会议、图片/视频编辑等领域提供包括AI美颜、背

景虚化、降噪等一系列的功能。随着产业链上下游的积极参与，AI PC

元年正式开启，预计AI PC有望在2024年迎来放量。据Canalys预测，2024

年AI PC出货量将超过5,000万台。建议关注硬件（芯片、内存、结构件、

散热等）、软件（大模型、模型压缩、应用等）增量部件环节。

 终端进入去库尾声，24年有望恢复增长。随着PC市场发展逐渐成熟，后

续需求预计主要来自于大约五年一换的替换需求，以及革命性技术推出

所带来的新增需求。受宅经济对PC需求提前透支，以及近年宏观经济下

行等因素影响，2022年全球PC出货量同比下降15.46%。2023年以来，全

球PC出货量Q1、Q2、Q3同比仍然下降，但降幅已呈现逐季收窄的态势。

同时，头部PC厂商库存水位持续下降。随着PC市场的库存逐步恢复到健

康水平，在AI PC等新产品的拉动下，全球PC市场有望在2024年迎来回

暖。据Canalys预测，2024年全球PC出货量有望达到2.67亿台，较2023

年增长8%。

 投资建议：AI PC能够创建个性化的本地知识库，通过模型压缩技术运

行个人大模型，实现人机的自然交互。与公共大模型提供回答相比，AI

PC更加个性化、体验效果更好、数据安全性更高。2023年以来芯片厂商

密集发布嵌入AI能力的CPU处理器，终端厂商积极跟进陆续发布相关终

端产品。在产业链上下游积极参与下，AI PC元年正式开启。建议关注

硬件（芯片、内存、结构件、散热等）、软件（大模型、模型压缩、应

用等）增量部件环节。

 风险提示：下游需求释放不及预期；宏观经济发展不及预期等。
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1. AI PC 正式面世，有望提升用户体验

混合 AI 有望逐步推广。混合 AI 指的是云端和终端协同处理 AI 任务，可选择云端或终

端作为工作负载的中心，在必要时向终端或云端分流相关任务。相较于目前在云端完成

大模型的训练和推理而言，混合 AI 架构具有算力成本低、时延低、数据安全性高等特

点，后续有望逐步推广。

图 1：AI 处理从云端到边缘端

数据来源：《混合AI是AI的未来》，东莞证券研究所

AI PC 正式面世。2023 年 10 月 24 日，联想在创新科技大会上展示了首款 AI PC。AI PC

能够创建个性化的本地知识库，通过模型压缩技术运行个人大模型，实现人机的自然交

互，并且可以实现离线运行。根据联想的定义，AI PC 能够提供多场景下的个性化服务、

即时可靠的智能服务、更低的大模型使用成本、可信安全的个人数据与隐私保障等四大

核心价值。

图 2：联想推出首款 AI PC 图 3：AI PC 四大核心价值

数据来源：联想公众号，东莞证券研究所 数据来源：2023英特尔新品发布会，东莞证券研究所

AI PC 有望提升用户体验。与公共大模型所提供的回答相比，AI PC 由于基于本地用户

数据进行微调，将更加强调个性化。在联想创新科技大会上，联想展示了公共大模型与

AI PC 回答行程计划的区别，其中 AI PC 会根据用户偏好定制行程、酒店、餐厅等。在

面对企业用户时，会上展示了 AI PC 如何赋能差旅计划制定、供应链风险管控等场景，
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其中针对差旅计划制定，AI PC 能够结合公司差旅政策、审批流程以及员工个人的信息

和偏好进行计划的制定。在体验与安全性上，AI PC 主要在本地完成推理，与云端交互

相比，时延会更低、体验效果更好；同时，只有在不涉及用户隐私的公共请求才会调用

云端服务，进一步保障了用户的数据安全。

图 4：AI PC 针对工作、学习、生活场景提供的个

性化服务

图 5：联想展示 AI PC 的回答

数据来源：《AI PC产业（中国）白皮书》，东莞证券研

究所

数据来源：联想创新科技大会2023，东莞证券研究所

2. AI PC 元年开启，关注增量部件

2.1 AI PC 有望迎来放量

芯片厂商密集发布嵌入 AI 能力的处理器。2023 年以来 AMD、高通、英特尔等厂商密集

发布嵌入 AI 能力的 CPU 处理器。其中，英特尔在 12 月正式发布代号为 Meteor Lake 的

Ultra，首次将 NPU 嵌入到 CPU 处理器，支持 200 亿参数大模型的运行。Meteor Lake 采

用了分离式模块架构，由计算模块、SoC 模块、图形模块以及 IO 模块这四个独立模块组

成，并通过 Foveros3D 封装技术连接。Meteor Lake 的“CPU+GPU+NPU”能够协同处理

AI 相关任务，最新测试结果显示较只负载在 CPU 或 GPU 上表现更优秀。

图 6：Meteor Lake 产品介绍 图 7：Meteor Lake 提供多元 AI 算力

数据来源：天极网公众号，东莞证券研究所 数据来源：2023英特尔新品发布会，东莞证券研究所
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图 8：英特尔内部测试结果

数据来源：天极网公众号，东莞证券研究所

AMD 方面，12 月推出的锐龙 8040 主要在 7040 基础上进化，NPU AI 算力从 10TOPS 提升

至 16TOPS，整体算力从 33TOPS 提升至 39TOPS。在运行大模型的测试上，8040 运行 Llama2

模型、Vision 模型的性能相较于 7040 均提升了 40%。高通方面则推出了骁龙 X Elite PC

处理器，AI 引擎算力达到 75TOPS，能够在本地运行 130 亿参数的大模型。

图 9：AMD 锐龙路线图 图 10：锐龙 8040 运行 Llama2、Vision 模型的

性能进一步提升

数据来源：电手公众号，东莞证券研究所 数据来源：硬件世界公众号，东莞证券研究所
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图 11：高通骁龙 X Elite PC 处理器

数据来源：高通公众号，东莞证券研究所

终端厂商积极跟进，相继推出 AI PC 产品。英特尔 Ultra 处理器发布后，联想、华硕、

戴尔、微星、宏碁等多家终端厂商积极跟进，密集发布相关终端产品。从各家 AI PC 宣

传的功能来看，除了能提升运行 AI 应用的效率之外，普遍在视频会议、图片/视频编辑

等领域提供包括 AI 美颜、背景虚化、降噪等一系列的功能。从价格上来看，除了联想

X1 Carbon 以及微星 Prestige16 定价超过 1 万元外，其余基本集中在 5,000-7,000 元价

格带上，定价处于中间水平有助于进一步加快 AI PC 的渗透。

表 1：多个品牌发布基于 Ultra 处理器的终端产品

品牌 产品 参数 价格

联想

ThinkPad X1

Carbon

Ultra 7155H，32G+1TB

Ultra 7155H，32G+2TB
14,999 元（京东）

小新 Pro 16
Ultra 5125H，16GB+1TB

Ultra 5125H，32GB+1TB
5,846、6,046 元（京东）

华硕 灵耀 14 2024 Ultra 7155H，32GB+1TB 6,799 元（京东）

微星
Prestige 13 Ultra 7155H，32GB+1TB 9,999 元（京东）

Prestige 16 Ultra 7155H，32GB+1TB 10,999 元（京东）

戴尔 灵越 13
Ultra 5125H，16GB+1TB

Ultra 7155H，16GB+1TB
6,499-7,399 元（官网）

宏碁

Swift Go 14 Ultra 处理器，最高 32GB+2TB 5,499 元（官网）

Swift Go 16 Ultra 处理器，最高 32GB+2TB 799.99 美元（官网）

Swift X 14 Ultra 处理器，高达 32GB+1TB 7,999 元

数据来源：戴尔官网，宏碁官网，京东商城，东莞证券研究所
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图 12：联想 X1 Carbon、小新 Pro16 的 AI 功能

数据来源：2023英特尔新品发布会，东莞证券研究所

图 13：戴尔灵越 13 的 AI 功能

数据来源：戴尔公众号，东莞证券研究所

CES 2024 召开在即，预计多家厂商展示 AI PC 相关产品。1 月 9 日-1 月 12 日，CES 2024

将在美国拉斯维加斯举行，预计多家厂商将积极展示 AI PC 相关产品。其中，联想将亮

相 10 多款 AI PC，包括 ThinkPad X1 Carbon、Yoga Pro 9i、ThinkBook Plus Gen 5 Hybrid

等多款产品，加速推进“AI for All，为消费者和企业用户带来独特的个性化计算体验。

https://www.ithome.com/tag/ces2024/
https://www.ithome.com/tag/ces2024/
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图 14：联想官网 CES 2024 页面 图 15：AMD 1 月 8 日在 CES 2024 的演讲

数据来源：科创板日报公众号，东莞证券研究所 数据来源：科创板日报公众号，东莞证券研究所

AI PC 元年开启，2024 年有望迎来放量。英特尔 10 月发布了 AI PC 加速计划，计划与

超过 100 家 ISV 合作伙伴深度合作并集合 300 余项 AI 加速功能，在音频效果、内容创

建等方面继续强化 PC 的体验，目标在 2025 年出货 1亿台 AI PC。随着产业链上下游的

积极参与，AI PC 元年正式开启，预计 AI PC 有望在 2024 年迎来放量。据 Canalys 预测，

2024 年 AI PC 出货量将超过 5,000 万台，占全年出货量的比重达到 19%。

图 16：英特尔启动首个 AI PC 加速计划

数据来源：英特尔官方网站，东莞证券研究所

渗透率有望快速提升，个人消费者成为 AI PC 换机主力。从渗透率来看，据 IDC 预测，

中国市场 AI PC 的 2024 年渗透率有望达到 54.7%，2027 年将进一步提升至 84.6%。从市

场规模来看，IDC 预计到 2027 年，我国 AI PC 市场（消费市场、中小企业、大型企业）

总体销售额将达到 2,308 亿元，2023-2027 年复合增速高达 90.49%。其中，个人消费市

场将是 AI PC 的主要贡献客群，占整体市场规模的比重达到 56.85%。
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图 17：中国市场 AI PC 渗透率预测 图 18：中国市场 AI PC 销售规模预测

数据来源：《AI PC产业（中国）白皮书》，东莞证券研

究所

注：AI PC包括处理器集成AI加速引擎的笔记本电脑和台

式机

数据来源：《AI PC产业（中国）白皮书》，东莞证券

研究所

注：AI PC包括处理器集成AI加速引擎的笔记本电脑和

台式机

2.2 关注增量部件环节

芯片：早期 CPU、GPU 等传统芯片为 AI 发展提供了底层算力，但随着 AI 快速发展，CPU

已无法满足 AI 快速增长的算力需求，而 GPU 整体能耗也相对较高。对此，针对 AI 设计

的人工智能芯片应运而生，其采用并行计算的方式，架构和指令集针对算法和应用进行

了专门优化，在性能、效率、能耗等方面都得到了显著提升。2023 年以来，AMD、高通、

英特尔等芯片厂商相继发布了嵌入 NPU 的 PC 处理器，其中高通骁龙 X Elite 的 NPU 算

力达到 45TOPS，AMD 8040 的 NPU 算力也提升至了 16TOPS，能够为用户提供更好的 AI 体

验、更低的功耗。

表 2：传统芯片与人工智能芯片的特点

芯片类型 技术特点及对人工智能领域的适用性

传统

芯片

CPU

 通用性最强，可执行各种类型的计算机应用程序

 由控制单元、运算单元和片上存储等部件组成，运算单元占芯片面积比例较小，

峰值运算性能有限

 CPU 非常适合传统的控制密集型计算任务，但进行人工智能处理的性能和能效

较低

 人工智能应用开发生态成熟，但性能已无法满足人工智能快速增长的计算能力

需求

 CPU 广泛应用于个人电脑、移动终端、传统服务器等领域

 代表厂商为 Intel、AMD 和 ARM

GPU

 最初为图形显示与渲染等任务专门设计，后逐步拓展至科学计算与人工智能领

域，通用性较好

 为图形处理、科学计算等传统任务提供了良好的硬件支持，但也因此带来了显

著的芯片面积开销

 运算单元占芯片面积比例很大，擅长数据级并行处理，其峰值运算性能高，但

整体能耗较高

 GPU 广泛应用于个人电脑、游戏机、工作站等领域；在人工智能领域，GPU 多

用于服务器与数据中心，在终端应用较少

 GPU 在云端具备成熟的应用开发生态，但在终端生态尚不成熟
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内存：大模型的本地化部署对终端的内存和存储提出了更高的要求。据美光 FY24Q1 业

绩说明会的表态，OEM 厂商将在 24H2 开始增加搭载 AI 能力的 PC，每台 PC 的内存容量

有望额外增加 4-8GB、而且 SSD 平均容量也将增加。从联想、华硕、戴尔、微星等品牌

已发布搭载 Ultra 处理器的终端产品来看，基本标配了大容量内存及硬盘。随着 AI PC

逐步起量，预计也将增加对内存、存储的需求。

 代表厂商为 Nvidia、AMD 和 ARM

DSP

 最初为数字信号处理任务设计，可用于传统的通信和音视频信号处理，常采用

VLIW 指令集

 编程开发的门槛较高，在云端应用较少，但在手机等终端设备中有一定生态基

础

 代表厂商为 TI、CEVA 和 Cadence 等

FPGA

 在 IC 原型验证与仿真中有着广泛应用

 FPGA 包含充裕的可重构逻辑单元阵列，可通过硬件重构方式灵活实现适合于

人工智能应用的架构，但其成本和能效与实现相同架构的非 FPGA 芯片相比有

很大差距

 FPGA 开发和调试门槛较高

 代表厂商为 Xilinx

智能

芯片

通用型智

能芯片

 针对人工智能领域内多样化的应用设计的处理器芯片，对视觉、语音、 自然

语言处理、传统机器学习技术等各类人工智能技术具备较好的普适性

 无需像 CPU 一样支持控制密集型计算任务，或者像 GPU 一样兼顾图形处理与科

学计算任务，架构完全针对人工智能处理的实际需求所设计

 全新指令集完备高效，可覆盖各类智能算法所需的基本运算操作

 在指令集、处理器架构以及基础系统软件等方面具备较高的技术壁垒

 性能功耗比较传统芯片优势明显，可适应各种场景和规模的人工智能计算需求

 与传统芯片生态兼容，降低了程序员的开发难度

 架构灵活通用，可支撑其在云端、边缘端和消费类电子终端都获得广泛应用

 代表厂商为寒武纪和 Google（TPU）

专用型智

能芯片

（ASIC）

 面向特定的、具体的、相对单一的人工智能应用所设计的专用 IC

 在架构层面对特定智能算法作硬化支持，指令集简单或指令完全固化

 常用于在低功耗、成本敏感的终端上支撑特定的智能应用，芯片架构相对简单，

技术门槛相对较低

数据来源：《寒武纪首次公开发行股票并在科创板上市招股说明书》，东莞证券研究所
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图 19：美光 FY24Q1 对 AI PC 的表态

数据来源：美光官方网站，东莞证券研究所

结构件、散热等：AI PC 的推出预计将加快结构件的创新及升级；同时，大模型的本地

运行可能对电池续航、散热材料等方面提出更高要求，相关零部件有望实现量价齐升。

大模型：在 2023 新品发布会上，英特尔演示了 PC 环境下 AIGC 助手利用百川智能大模

型回答问题，并同时宣布与 12 家模型厂商合作进行适配工作，包括百度、通义千问、

智谱等。AI PC 在出厂前预装大模型，对相关模型需求也会进一步加大。

图 20：英特尔发布会展示的 AIGC 助手 图 21：英特尔与 12 家模型厂商合作

数据来源：2023英特尔新品发布会，东莞证券研究所 数据来源：2023英特尔新品发布会，东莞证券研究所
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模型压缩技术：由于大模型容量较大，端侧运行需要对其进行压缩，压缩过程中需要同

时平衡模型的体积以及性能，在不显著降低性能的基础上，进一步减少存储空间、提高

运行效率。根据《A Survey on Model Compression for Large Language Models》，

目前模型压缩技术主要包括剪枝、知识蒸馏、量化、低秩分解等。

AI 应用：目前发布的 AI PC 产品中，普遍在视频会议、图片/视频编辑等领域提供包括

AI美颜、背景虚化、降噪等一系列的功能。在图片处理方面，高通10月发布的骁龙X Elite

处理器的 AI 算力达到了 75TOPS，能够在不到 1秒的时间内，通过 Stable Diffusion 完

成图片创作任务。随着 AI PC 大规模推广，预计将会进一步加快 AI 应用渗透。

3. 终端进入去库尾声，24 年有望恢复增长

PC 市场发展渐趋成熟。随着 IBM、英特尔、微软等科技巨头持续推陈出新，PC 产品性能

持续提升同时也带来价格带不断下移，产品逐步向普通消费者渗透。经过多年发展，全

球 PC 市场进入到稳态发展，2019 年渗透率已经达到 47.1%，其中美国、欧洲发达国家

的渗透率基本在 80%以上。随着 PC 市场发展逐渐成熟，后续需求预计主要来自于大约五

年一换的替换需求，以及革命性技术推出所带来的新增需求。从市场格局来看，2023Q3

全球前五大终端厂商分别为联想、惠普、戴尔、苹果和华硕，其中联想出货量占比达到

23.46%。

图 22：全球 PC 渗透率 图 23：欧美国家 PC 渗透率

表 3：模型压缩技术分类

方法 介绍

剪枝

通过删除不必要的或冗余组件来减少模型的大小或复杂性。有许多冗余参数对模型性能

几乎没有影响，因此在直接剪掉这些冗余参数后，模型性能不会收到太多影响。同时，

剪枝可以在模型存储、内存效率和计算效率等方面更加友好。

知识蒸馏

旨在提高模型性能和泛化能力。该技术将知识从被称为教师模型的复杂模型转移到被称

为学生模型的更简单模型。KD 背后的核心思想是从教师模型的全面知识中转化出更精

简、更有效的代表。

量化

虽然传统上使用浮点数表示权重，但量化将它们转换为整数或其他离散形式。这种转换

大大降低了存储需求和计算复杂性。虽然会出现一些固有的精度损失，但精巧的量化技

术可以在精度下降最小的情况下实现实质性模型压缩。

低秩分解
旨在通过将给定的权重矩阵分解为两个或更多具有明显较低维度的较小矩阵来近似给定

的矩阵。

数据来源：《A Survey on Model Compression for Large Language Models》，机器之心公众号，东莞证券研究所
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数据来源：Statista，东莞证券研究所 数据来源：Statista，东莞证券研究所

全球 PC 市场出货量边际改善。新冠疫情期间线上办公、线上教学等宅经济场景流行，

PC 需求迎来集中释放，2020、2021 年全球 PC 出货量同比分别增长 12.37%和 16.27%。

受宅经济对 PC 需求提前透支，以及近年宏观经济下行等因素影响，2022 年全球 PC 出货

量同比下降 15.46%。进入 2023 年，全球 PC 出货量 Q1、Q2、Q3 同比仍然下降，但降幅

已呈现逐季收窄的态势。

图 24：近年全球 PC 出货量

数据来源：wind，东莞证券研究所

终端厂商进入去库尾声，24 年有望恢复增长。头部 PC 厂商的库存在 22 年达到阶段高点

以后，开始进入到去库阶段，包括联想、戴尔、惠普、宏碁、华硕等终端厂在内的库存

水位持续下降。其中，戴尔、宏碁的库存水位已基本恢复至 2019 年水平，逐渐进入到

去库尾声。随着 PC 市场的库存逐步恢复到健康水平，在 AI PC 等新产品的拉动下，全

球 PC 市场有望在 2024 年迎来回暖。据 Canalys 预测，2024 年全球 PC 出货量有望达到

2.67 亿台，较 2023 年增长 8%。其中，AI PC 出货量将达到 5,000 万台。

表 4：2023Q3 终端厂商全球 PC 出货量

终端厂商 全球出货量（百万台） 出货量占比

联想 16 23.46%

HP 13.5 19.79%

Dell 10.3 15.10%

Apple 7.2 10.56%

Asus 4.9 7.18%

其他 16.3 23.90%

数据来源：IDC，东莞证券研究所
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图 25：近年联想集团存货 图 26：近年戴尔存货

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 27：近年惠普存货 图 28：近年宏碁存货

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所
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图 29：近年华硕存货

数据来源：wind，东莞证券研究所

4. 投资建议

AI PC 能够创建个性化的本地知识库，通过模型压缩技术运行个人大模型，实现人机的

自然交互。与公共大模型提供回答相比，AI PC 更加个性化、体验效果更好、数据安全

性更高。2023 年以来芯片厂商密集发布嵌入 AI 能力的 CPU 处理器，终端厂商积极跟进

陆续发布相关终端产品。在产业链上下游积极参与下，AI PC 元年正式开启。建议关注

硬件（芯片、内存、结构件、散热等）、软件（大模型、模型压缩、应用等）增量部件

环节。

表 5：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2024/1/9）

代码 股票简称 股价（元）
EPS（元） PE（倍） 评级 评级变动

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

300496.SZ 中科创达 69.00 1.67 1.78 2.28 41.28 38.87 30.26 买入 维持

301387.SZ 光大同创 62.65 1.50 1.96 2.94 41.87 31.93 21.35 买入 首次

600588.SH 用友网络 15.31 0.06 0.09 0.21 238.80 170.11 72.90 买入 维持

603296.SH 华勤技术 74.23 3.54 3.62 4.03 20.97 20.51 18.44 买入 维持

603890.SH 春秋电子 10.66 0.36 0.17 0.49 29.76 64.45 21.98 买入 维持

688008.SH 澜起科技 56.55 1.14 0.40 1.18 49.56 142.37 48.13 买入 维持

688031.SH 星环科技 57.48 -2.25 -1.99 -1.30 —— —— —— 买入 维持

688111.SH 金山办公 256.37 2.42 2.85 3.85 105.92 90.11 66.68 买入 维持

数据来源：wind，东莞证券研究所
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5. 风险提示

下游需求释放不及预期：若终端客户对 AI PC 接受度不及预期，将直接影响产品出货量；

宏观经济发展不及预期：若宏观经济发展不及预期，将影响 PC 市场复苏进程。
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