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电子行业专题     

AI 硬件的投资思考 
 

 2024 年 03 月 05 日 

 

➢ 事件：上周末三星 S24 热卖成为市场热点。我们认为这是近期 AI 硬件浪潮

中的一环。2024 年伊始，全球龙头纷纷布局 AI 硬件，产业链呈现你方唱罢我登

场之势，在此我们将产业链大事记及投资逻辑梳理如下： 

➢ AI PC：个人最强算力终端，To B 率先落地。AI PC 自去年联想官宣以来，

产业链持续投入，英特尔、AMD、微软、英伟达等巨头纷纷入局：①NV 推出 Chat 

with RTX，可调用本地开源大模型处理视频/PC 本地文件，并利用 NV 系列软硬

件加速推理过程；②NV 推出全新的 NVIDIA RTX 500/1000 消费级 GPU，可提

供更强端侧 AI 性能；③戴尔 CEO 在业绩会上看好 AI PC 对市场的长期推动，强

调 AI PC 对于日常办公的重要性；④搭载端侧模型的联想 AI PC 将于 4 月上线。

我们认为 PC 是个人最强算力终端，可解决商用场景下的数据隐私化、功能定制化的

刚需。当下 AI PC 硬件基础已经具备，但缺乏较好的本地化模型。后续伴随着全球龙

头的软硬件协同开发，预计 24 年下半年，AI PC 的商用订单将会快速落地。AI PC 将

推动 PC 价值量提升，PC 销量亦有望开启全新成长。品牌商盈利能力提高的同时，

AI PC 生态链也会有价量齐升的空间，PC 产业链有望迎来重估值。 

➢ AI 手机：最佳硬件入口，个人智能贴身助理。当下是 AI 应用争夺硬件入口的

关键时点，而手机作为全球销量最大的电子产品，成为兵家必争之地：①三星 Galaxy 

S24 系列在推出 28 天后在韩国销量突破 100 万部，刷新了 S 系列手机销量最快破

100 万部的记录；②苹果 All in AI，宣布放弃投入 10 年时间的造车业务，专注于推

动生成式 AI 业务的发展；③国产厂商方面，OV、荣耀、小米等厂商均在 MWC 大会

上展示主打 AI 功能的新款手机。目前已有 7 家手机厂官宣自研大模型。我们认为 AI

赋能手机，可类比当年 5G，驱动新一轮消费电子换新潮。未来，大模型有望成为平

行于 Android、IOS 的全新系统，AI 应用也将快速增长，终端应用的革新将加速。

手机作为大模型时代的核心终端，最终将成为每个人的贴身智能助理。 

➢ 投资建议：三星 S24 吹响了 AI 硬件冲锋的号角。在未来的数年内，本地化模

型、AI 硬件、终端应用将加速共振。带来电子产业的全面革新。建议重点关注品牌+

供应链标的：（1）PC：联想集团、华勤技术、通富微电、澜起科技、聚辰股份、光大

同创、珠海冠宇、思泉新材、春秋电子。（2）手机：传音控股、小米集团、立讯精密、

长盈精密、福蓉科技、闻泰科技、艾为电子、力芯微。 

➢ 风险提示：AI 手机推广不及预期，大模型升级不及预期，边缘 AI 生态建设不及

预期，PC 市场复苏不及预期。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

0992.HK 联想集团 1.24 0.13 0.07 0.10 10 18 12 推荐 

603296.SH 华勤技术 78.69 3.53 3.7 4.05 22 21 19 推荐 

002156.SZ 通富微电 25.18 0.33 0.12 0.68 76 212 37 推荐 

301387.SZ 光大同创 51.38 1.99 1.94 2.94 26 26 17 / 

688036.SH 传音控股 167.56 3.08 6.82 7.83 54 25 21 推荐 

1810.HK 小米集团-W 12.27 0.1 0.62 0.58 122 20 21 推荐 

002475.SZ 立讯精密 28.01 1.28 1.57 2.03 22 18 14 推荐 

300115.SZ 长盈精密 10.15 0.04 0.08 0.46 254 127 22 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 3 月 4 日收盘价；联想集团股价与 EPS 单 

位为美元，未覆盖公司采用 Wind 一致预期）   
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1 AI PC：个人最强算力终端，To B 率先落地 

1.1 大事记 

自联想 Tech World 大会首次展示 AI PC 以来，产业链持续投入，英特尔、

AMD、微软、英伟达等巨头纷纷入局： 

1. 英伟达推出 Chat With RTX，该应用可调用本地开源大模型对 PC 本地数

据（文档、笔记、视频等）进行检索和分析，并利用 NV 系列软硬件加速推理过程。  

2. 英伟达推出全新的 NVIDIA RTX 500/1000 消费级 GPU，可提供更强端侧

AI 性能，与仅使用 CPU 相比，全新 RTX500 性能在 Stable Diffusion 等生成式

AI 运行/3D 图像渲染/AI 图片编辑场景中性能分别提升 14/10/3 倍。 

3. 戴尔 CEO 在业绩会上看好 AI PC 对市场的长期推动，强调 AI PC 对于日

常办公的重要性。 

4. 搭载端侧模型的联想 AI PC 预计于 4 月上线。 

图1：Chat with RTX 使用界面 

 
资料来源：NVDIA 公众号，民生证券研究院 

1.2 产业逻辑  

PC 是个人最强算力终端，可解决商用场景下的数据隐私化、模型定制化的刚

需。当下 AI PC 硬件基础已经具备，但缺乏较好的本地化模型。后续伴随着全球

龙头的软硬件协同开发，预计 24 年下半年，AI PC 的商用订单将会快速落地。 

AI PC 将推动 PC 价值量提升，价位段将整体上移，PC 销量亦有望开启全新

成长。品牌商盈利能力提高的同时，AI PC 生态链也会有价量齐升的空间，PC 产

业链有望迎来重估值。 
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图2：联想 AI PC 端侧模型（右）相比公有大模型（左）可生成符合用户使用习惯的个性化回答 

 

资料来源：联想 Tech World 2023，民生证券研究院 
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2 AI 手机：最佳硬件入口，个人智能贴身助理 

2.1 大事记  

上周末三星 S24 热卖刷爆朋友圈，这仅是近期 AI 硬件浪潮中的一环。当下是

AI 应用争夺硬件入口的关键时点，而手机作为全球销量最大的电子产品，成为兵

家必争之地： 

1. 全球首款 AI 手机三星 Galaxy S24 系列在推出 28 天后在韩国销量突破

100 万部，刷新了 S 系列手机销量最快破 100 万部的记录； 

2. 苹果 All in AI，宣布放弃投入 10 年时间的造车业务，专注于推动生成式

AI 业务的发展，或将直接加速 AIPhone 的落地； 

3. 国产厂商方面，OV、荣耀、小米等厂商均在 MWC 大会上展示主打 AI 功

能的新款手机。目前已有 7 家手机厂官宣自研大模型。 

图3：国内各手机品牌大语言模型进展 

 
资料来源：canalyst，民生证券研究院 

2.2 产业逻辑 

我们认为，AI 赋能手机可类比当年 5G，驱动新一轮消费电子换新潮，三星

S24 吹响了 AI 硬件冲锋的号角。未来，大模型有望成为平行于 Android、IOS 的

全新系统，AI 应用也将快速增长，终端应用的革新将加速。 

三星 S24 的 AI 功能聚焦通话实时翻译、同传翻译、搜索和影像，可最大程度

为用户提供出行、搜索上的便利。手机作为大模型时代的核心终端，最终将成为每

个人的贴身智能助理。 
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图4：Galaxy S24 的实时翻译功能  图5：Galaxy S24 的“即圈即搜”功能 

 

 

 

资料来源：车智公众号，民生证券研究院  资料来源：车智公众号，民生证券研究院 
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3 投资建议 

三星 S24 吹响了 AI 硬件冲锋的号角。在未来的数年内，本地化模型、AI 硬件、

终端应用将加速共振。带来电子产业的全面革新。建议重点关注品牌+供应链标的：（1）

PC：联想集团、华勤技术、通富微电、澜起科技、聚辰股份、光大同创、珠海冠宇、

思泉新材、春秋电子。（2）手机：传音控股、小米集团、立讯精密、长盈精密、福蓉科

技、闻泰科技、艾为电子、力芯微。 

表1：重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

0992.HK 联想集团 1.24 0.13 0.07 0.10 10 18 12 推荐 

603296.SH 华勤技术 78.69 3.53 3.7 4.05 22 21 19 推荐 

002156.SZ 通富微电 25.18 0.33 0.12 0.68 76 212 37 推荐 

301387.SZ 光大同创 51.38 1.99 1.94 2.94 26 26 17 / 

688036.SH 传音控股 167.56 3.08 6.82 7.83 54 25 21 推荐 

1810.HK 小米集团-W 12.27 0.1 0.62 0.58 122 20 21 推荐 

002475.SZ 立讯精密 28.01 1.28 1.57 2.03 22 18 14 推荐 

300115.SZ 长盈精密 10.15 0.04 0.08 0.46 254 127 22 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 3 月 4 日收盘价；联想集团股价与 EPS 单位为美元，未覆盖公司采用 Wind 一致预期） 
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4 风险提示 

1） AI 手机推广不及预期： AI 手机作为全新应用，推广存在一定的不确定

性，如果 AI 手机推广不及预期，可能对产业相关公司产生不利影响。 

2） 大模型升级不及预期：大模型升级需要软件、模型和硬件的统一优化，

如果技术落地及应用发展不及预期，可能会影响 AI 手机的功能升级，从而影响 AI

手机的推广进度。 

3） 边缘 AI 生态建设不及预期：如果边缘 AI 算法开发过程中，通用方案整

体性能未能满足特定业务需求或未形成商业闭环，导致边缘 AI生态建设不及预期，

可能对 AI 应用推广产生不利影响。 

4）PC 市场复苏不及预期：如果经济复苏情况不及预期，消费、商用市场持

续疲软，将导致 PC 行业下游需求持续偏弱，可能对板块公司业绩造成不利影响。 

5）AI PC 发展不及预期：如果 AI 应用落地缓慢，或将导致对 AI PC 的需求

减少，进而对板块内公司经营情况造成影响。 
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